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在 中 国 科学 院 研究 生 院 和 高 等 教育 出 版 社 的 共同 努力 下 ， 凝 
聚 着 中 国 科 学 院 新 老 科学 家 、 研 究 生 导师 们 多 年 心血 和 汗水 的 中 
国 科 学 院 研究 生 院 教材 面世 了 。 这 套 教材 的 出 版 ,将 对 丰富 我 院 研 
究 生 教 育 资源 、 提 高 研究 生 教育 质量 、 培 养 更 多 高 素质 的 科技 人 
才 起 到 积极 的 推动 作用 。 

作为 科技 国家 队 ， 中 国 科学 院 肩 负 着 面向 国家 战略 需求 ， 面 
向 世界 科学 前 沿 ， 为 国家 作出 基础 性 、 战 略 性 和 前 脆性 的 重大 科 
技 创新 贡献 和 培养 高 级 科技 人 才 的 使 命 。 中 国 科学 院 研究 生 教 育 
是 我 国 高 等 教育 的 重要 组 成 部 分 ， 在 新 的 历史 时 期 ， 中 国 科学 院 
研究 生 教育 不 仅 要 为 我 院 知识 创新 工程 提供 人 力 资 源 保 障 ， 还 担 
负 着 落实 科教 兴国 战略 和 人 才 强 国 战略 ， 为 创新 型 国家 建设 培养 
一 大 批 高 素质 人 才 的 重要 使 命 。 

集成 中 国 科学 院 的 教学 资源 、 科 技 资 源 和 智力 资源 ， 中 国 科 
学 院 研究 生 院 坚持 教育 与 科研 紧密 结合 的 “两 段 式 ”培养 模式 ， 
在 突出 科学 教育 和 创新 能 力 培养 的 同时 ， 重 视 全 面 素质 教育 ， 倡 
导 文理 交融 、 理 工 结合 ， 培 养 的 研究 生 具 有 宽厚 扎实 的 基础 知 
识 、 敏 锐 的 科学 探索 意识 、 活 跃 的 思维 和 唯 实 、 求 真 、 协 力 、 创 
新 的 良好 素质 。 

研究 生 教材 建设 是 研究 生 教育 中 重要 的 基础 性 工作 。 由 一 批 
活跃 在 科学 前 沿 , 同 时 又 具有 丰富 教学 经 验 的 科学 家 编写 的 中 国 科 





学 院 研 究 生 院 教材 ， 适 合 在 校 研究 生 学 习 使 用 ,也 可 作为 高 校 教师 
和 专业 研究 人 员 的 参考 书 。 这 套 研 究 生 教材 内 容 力 求 科 学 性 、 系 
统 性 、 基 础 性 和 前 沿 性 的 统一 ,使 学 习 者 不 仅 能 获得 比较 系统 的 科 
学 基础 知识 ,也 能 体会 理 于 其 中 的 科学 精神 、 科 学 思想 、 科 学 方 
法 ， 为 进入 科学 研究 的 学 术 殿 堂 黄 定 良好 的 基础 ， 优 秀 教材 不 但 
是 体现 教学 内 容 和 教学 方法 的 知识 载体 、 开 展 教学 的 基本 条 件 和 
手段 ， 也 是 这 化 教学 改革 、 提 高 教育 质量 、 促 进 科学 教育 与 人 文 
教育 结合 的 重要 保证 。 

“十 年 树木 ， 百 年 树 人 ”。 我 相信 ， 经 过 若干 年 的 努力 ， 中 
国 科 学 院 研究 生 院 一 定 能 建设 起 多 学 科 、 多 类 型 、 多 品种 、 多 层 
次 配套 的 研究 生 教材 体系 ， 为 我 国 研究 生 教育 百花 园 增添 一 枝 新 
的 奇 散 ， 为 我 国 高 级 科技 人 才 的 培养 作出 新 的 贡献 。 


中 国 科 学 院 常务 副 院 长 
中 国 科学 院 研究 生 院 院 长 
中 国 科学 院 院士 
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任何 商品 一 旦 拥有 某 种 人 类 社会 所 需要 的 效用 之 后 , 就 意味 着 拥有 了 价值 ， 
即 一 种 商品 相对 于 另 一 种 商品 的 边际 效用 程度 。 通 常人 们 习惯 的 是 以 货币 为 单 
位 的 估 值 方式 , 按照 弗 里 德 曼 的 货币 主义 理论 的 观点 , 货币 本 身 也 是 一 种 商品 ， 
拥有 保存 价值 、 交 换 价值 的 功能 。 一 个 拥有 价值 的 商品 ， 可 以 是 资产 和 负债 ， 
可 以 是 有 形 资产 或 是 无 形 资产 (如 人 力 资源 ， 大 脑 中 的 创意 )。 

在 文明 社会 创造 和 接受 价值 这 个 概念 后 ， 接 下 来 的 问题 是 如 何 确定 这 个 价 
值 ， 即 估 值 的 问题 . 亚当 斯 密 自 由 主义 经 济 学 派 认 为 通过 市 场 这 只 “看 不 见 的 
手 ” 来 确定 价值 是 最 公允 的 和 最 有 效 的 . 微观 上 讲 , 除了 垄断 者 之 外 每 个 市 场 参 
与 者 (机构 或 个 人 ) 在 同意 或 不 同意 一 种 商品 的 价值 时 ， 都 面临 巨大 的 挑战 ， 
因为 确定 价值 所 涉及 的 要 素 中 充满 着 不 确定 性 ， 这 使 得 不 论 那 种 估 值 模型 和 方 
法 如 何 时 治 和 复杂 ， 整 个 估 值 的 过 程 都 是 科学 与 艺术 的 结合 ， 有 欢乐 ， 也 有 痛 
T. 

虽然 目前 市 面 上 流行 着 许多 估 值 的 书籍 ， 如 著名 的 Coplend 的 《 估 值 模型 
和 方法 了》， 但 本 书 仍然 据 有 独特 的 风格 。 基 于 作者 过 去 多 年 的 实际 金融 工作 经 
历 和 理论 学 术 研 究 的 成 果 ， 本 书 试图 达到 两 个 目的 : 一 是 为 已 拥有 实际 估 值 工 
作 经 历 的 业内 人 士 提 供 一 个 他 们 已 熟知 的 估 值 工具 背后 的 经 济 和 人 金融 学 原理 ， 
为 他 们 今后 进一步 做 好 估 值 工作 提供 帮助 ， 二 是 为 在 校 的 研究 生 在 学 习 了 各 种 
估 值 模型 之 后 如 何在 实际 中 具体 使 用 和 判断 它们 提供 帮助 . 

在 这 里 感谢 我 的 博士 生 : HEA, KEE, DLH, RRF, RAX, 
平 、 夏 路 等 为 我 写作 本 书 所 做 的 贡献 。 感 谢 程 红 梅 、 韩 从 一 及 朱 寻 娟 所 作 的 文 
字 排 版 工作 . 

作者 衷心 希望 有 兴趣 的 读者 在 购买 本 书后 对 其 进行 “ 佑 值 ” 有 所 助 益 。 
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81.1 什么 是 价值 ， 估 值 和 定价 模型 ? 


什么 是 价值 (Value) 或 价值 标准 (Standard of Value) ? 价值 是 日 常 社 会 生 
活 或 商业 活动 中 最 常用 的 词 之 一 ， 人们 对 它 有 各 种 各 样 的 解释 . 一 般 来 说 ， 我 
们 能 把 价值 视 为 一 种 度量 或 者 是 对 一 类 资产 或 债务 的 大 小 排序 ， 最 流行 的 价值 
标准 是 “公允 市 场 价值 "(Fair Market Value) .公允 市 场 价值 是 资产 或 债务 的 购 
买 者 或 出 售 者 在 了 解 相 关 信 息 的 条 件 下 ， 自 愿 进行 交易 的 价格 . 另 一 种 流行 的 
价值 标准 是 账面 价值 (Book Value). 它 是 指 资产 的 净值 . 

什么 是 估 值 (Valuation) 或 定价 (Pricing) W? 估 值 是 获得 一 个 目标 物价 值 
的 过 程 之 一 ， 其 目的 是 力图 把 价值 置 于 金融 实体 之 上 . 店 值 是 把 对 公司 整体 或 
其 某 部 分 价值 的 预测 转换 成 估计 值 的 过 程 。 最 常用 的 估 值 方法 有 收入 法 、 市 场 
法 、 净 资产 价值 法 以 及 实物 期 权 法 等 . 

价值 和 估 值 以 各 种 形式 与 公司 和 个 人 的 商务 活动 相 联 系 . 在 给 出 估 值 图 之 
前 ， 我 们 首先 对 商务 活动 进行 分 类 . 

1. 从 产业 组 织 链 来 看 ， 市 场 可 被 划分 为 上 游 产 业 现货 市 场 和 期 货 市 场 、 下 
游 产 业 商 品 市 场 以 及 个 人 商品 消费 市 场 . 这 就 产生 了 对 现货 和 期 货 估 值 的 问题 . 

2. 在 上 游 产业 和 下 游 产业 之 间 ， 还 存在 与 企业 和 个 人 有 关 的 商品 生产 . 

(1) 公司 为 了 生产 商品 ， 需 要 融资 . 融资 有 两 种 方式 ,直接 融资 ， 如 在 股票 
市 场 发 行 股票 ， 间 接 融 资 ， 如 从 银行 贷款 。 于 是 ， 就 产生 了 对 权益 和 债务 的 估 
值 问题 . 

(2) 对 于 个 人 ， 有 技能 的 人 以 各 种 形式 将 他 们 的 技能 出 售 给 公司 并 得 到 支 
付 ， 公 司 和 社会 则 通过 养老 金 和 年 金 回 报 退 休 后 的 个 人 ， 从 而 产生 了 诸如 管理 
层 实物 期 权 、 年 金 、 固 定 收 益 的 养老 金 计 划 (DB, Defined Benefit) 和 固定 贡献 
的 养老 金 计 划 (DC, Defined Contribution) 等 与 人 力 资源 相关 的 估 值 问题 . 
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(3) 为 了 帮助 公司 间接 融资 ， 某 些 特定 的 公司 或 信托 应 运 而 生 . 它们 被 称 作 
金融 中 介 机 构 ， 如 商业 银行 、 信 托 公 司 、 投 资 银行 和 保险 公司 等 ， 这 就 产生 了 
对 证 券 化 这 种 混合 融资 方式 的 估 值 问题 ， 从 更 一 般 的 角度 看 ， 我 们 有 金融 估 值 
的 问题 . 

(4) 此 外 ， 公 司 本 身 就 是 可 被 出 售 或 购买 的 “商品 ", 即 所 谓 的 并 购 (M&A， 
Merge and Acquisition) 估 值 . 所 有 的 估 值 被 称 为 商业 估 值 (Business Valuation) . 

(5) 对 于 个 人 而 言 , 一 旦 以 出 售 技能 并 从 公司 得 到 支付 的 方式 找到 工作 , 他 
们 在 其 理财 计划 中 就 会 面临 各 种 估 值 问题 . 例如 , 如 何 进行 资产 配置 ， 怎 样 以 较 
低 的 价格 或 公平 价值 购买 住房 ， 如 何 对 投资 基金 估 值 以 及 怎样 选择 退休 计划 、 
年 金 等 . 

3. 一 种 常用 的 融资 方式 是 以 金融 合约 的 形式 出 现 的 ， 且 该 合约 可 在 金融 市 
场 中 交易 . 这 时 ， 该 融资 方式 就 成 为 一 种 金融 工具 ， 如 股票 、 债 券 、 可 转 债 .于 
是 产生 了 对 金融 工具 的 估 值 问题 . 

4. 在 法 律 和 法 规 体系 ， 政 府 行政 干预 和 监督 过 程 之 中 ， 我 们 需要 用 估 值 理 
论 和 方法 来 构建 法 律 和 法 规 中 的 条 款 . 

5. 在 服务 业 ， 如 会 计 、 审 计 、 律 师 和 财务 计划 中 ， 我 们 需要 基于 会 计 和 公 
FLPMA EAT. 

6. 在 文化 市 场 ， 艺 术 、 上 古董 等 文化 产品 已 成 为 投资 和 资产 配置 中 的 一 种 资 
产 类 别 ， 于是， 又 有 对 文化 进行 估 值 的 问题 . 

7. 在 教育 和 知识 市 场 ， 我 们 有 对 知识 进行 估 值 的 问题 ， 如 专利 估 值 、 甚 至 
对 某 一 个 想法 “这 样 极端 的 无 形 资产 ”进行 估 值 的 问题 . 

因此 ， 可 以 说 估 值 遍及 经 济 活动 的 每 个 角落 ， 以 上 的 讨论 为 我 们 勾勒 出 一 
幅 估 值 图 ( 见 图 1.1) .其 中 涉及 三 种 基本 的 估 值 工作 .下面 我 们 将 详细 探讨 该 
图 所 表达 的 意思 . 

我 们 知道 ， 价 值 标准 和 估 值 涉及 诸多 法 人 ， 如 签署 法 律 合约 的 个 人 、 本 身 
就 是 法 人 的 公司 ， 或 者 是 以 法 律 形式 处 理 资产 和 债务 的 信托 .在 所 有 这 些 法 人 
H, 公司 最 为 普遍 . 任何 公司 的 目标 都 是 创造 价值 ， 即 在 遵循 社会 、 财 政 、 环 境 
保护 的 法 律 框架 下 以 及 尊重 员工 、 顾 客 、 供 货 商 和 邻居 等 所 有 其 他 利益 相关 者 
的 条 件 下 ， 为 股东 增加 公司 的 价值 . 

那么 ， 怎 样 增 加 价值 呢 ? 这 不 外 乎 两 种 方式 ， 

1. 以 低 于 其 经 济 价值 的 价格 购买 资产 . 例如 ， 在 萧条 (危机 ) 时 购买 房产 . 

2. 以 高 于 其 经 济 价值 的 价格 销售 资产 . 例如， 在 繁荣 时 出 售 房产 . 

经 济 理论 和 经 验证 据 表 明 ， 创 造价 值 的 最 佳 方 式 是 创新 。 这 包括 开发 新 产 
品 ， 或 者 是 像 汽 车 制造 商 那 样 引进 新 生产 线 ， 或 是 提高 劳动 生产 率 ， 或 是 改进 
产品 质 基 等 . 














下 游 产业 商品 
市 场 


个 人 商品 消费 
市 场 








服务 业 : 会 计 、 审 计 、 律 师 和 财务 计划 


文化 市 场 ; 教育 和 知识 市 场 : 
ZAR. mA 专利 估 值 、 
等 的 估 值 想法 的 价值 


图 1.1 估 值 存在 于 经 济 生活 中 的 每 一 个 角落 


§1.2 _ 估 值 的 例子 


§1.2.1 基于 金融 工具 估 值 的 例子 


§1.2.1.1 ”股票 估 值 

股票 是 最 常见 的 金融 工具 之 一 ， 其 交易 场所 包括 交易 所 市 场 和 场 外 市 场 . 
对 于 在 证 券 交易 所 内 交易 的 股票 ， 其 流动 性 通常 较 高 ， 投 资 者 可 以 非常 方便 地 
买卖 股票 . 

为 股票 估 值 分 成 两 种 流派 :利用 模型 或 数 其 化 分 析 确 定 公司 价值 ， 称 之 为 
“SE AG SPT”. 利用 影响 价格 的 各 种 因素 由 分 析 师 进行 逻辑 分 析 ， 称 之 为 “ 定 
性 化 分 析 *" ,只 有 定 其 化 和 定性 化 分 析 的 有 机 结合 才能 实现 成 功 的 定价 . 估 值 模 
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型 大 致 可 以 分 为 三 种 ， 现金 流 基 折 现 法 、 可 比 公 司法 、 相 关 交 易 法 . 估 值 方法 
在 实践 中 和 技术 上 有 很 大 的 差异 性 和 多 样 性 ， 一 些 特殊 行业 的 估 值 方法 并 不 局 
限于 本 书 提 及 的 这 些 方法 ， 但 从 技术 上 来 说 ， 并 未 超出 上 述 三 种 方法 .每 种 方 
法 都 有 自己 的 角度 和 侧重 点 ， 所 以 选择 何 种 方法 进行 估 值 分 析 是 一 门 艺术 . 

方法 1 一 一 现金 流量 折 现 法 : 最 常用 的 估 值 模型 是 折 现 现金 流 (DCF, Dis- 
counted Cash Flow) 模型 ， 它 又 有 许多 不 同 的 种 类 . 其 中 , 被 普遍 使 用 的 是 所 谓 
的 麦肯锡 模型. 它 由 Copeland, Koller 和 Murrin 于 1990 年 在 他 们 的 著作 《 估 
值 — 度 其 和 管理 公司 的 价值 》 中 提出 。 这 一 著作 在 某 种 程度 上 成 为 DCF 估 
值 的 圣经 。 我 们 将 它 推荐 给 那些 希望 在 本 书 范围 之 外 ， 更 深入 了 解 麦肯锡 模型 
的 读者 . 

DOF 中 的 麦肯锡 模型 是 一 种 特定 的 独立 佑 值 模型 . 还 有 其 他 模型 , 如 Stern 
& Stewart 咨询 公司 提出 的 经 济 增加 值 (EVA, Economic Value Added) 模型 、 波 
士 顿 信贷 集团 开发 的 投资 现金 流 收益 模型 这些 模型 在 许多 方面 与 麦肯锡 模型 
类 似 ， 且 在 一 定 的 假设 下 ， 它 们 与 麦肯锡 模型 是 完全 一 致 的 . 

麦肯锡 模型 (以 及 其 他 所 有 现金 流 模型 ) 的 主要 思想 是 ,公司 当前 的 价值 等 
于 所 有 未 来 自由 现金 流 以 一 定 折 现 率 折 现 到 当前 的 价值 ， 所 用 的 折 现 率 要 反映 
这 些 现金 流 内 在 的 风险 水 平 . 也 就 是 说 ， 使 用 者 需要 逐年 估计 和 计算 未 来 所 有 
的 自由 现金 流 , 并 估计 这 些 现金 流 对 应 的 风险 水 平 ( 即 计算 折 现 率 ), 然后 将 其 折 
现 到 当前 . 

为 什么 现金 流 模型 特别 是 麦肯锡 模型 ， 如 此 受 欢迎 日 被 广 为 使 用 呢 ? 这 其 
中 有 许多 原因 . 

1. 该 模型 理论 上 是 “正确 的 "， 且 与 金融 理论 及 资本 市 场 上 使 用 的 其 他 模型 
兼容 ， 如 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 和 货币 的 时 间 价 值 模型 大 多 数 金融 学 术 
界 人 士 倡导 该 模型 的 事实 明显 地 提高 了 它 的 受 关注 程度 . 

2. DCF 得 到 的 公司 价值 与 资本 市 场 对 公司 的 实际 估 值 匹配 得 很 好 . 估 值 模 
型 给 出 了 一 个 公司 的 理论 价值 ， 如 果 该 公司 被 公开 交易 ， 我 们 就 能 将 公司 的 实 
际 价值 与 理论 价值 进行 比较 ， 当然， 一 个 估 值 模型 要 有 用 ， 在 某 种 程度 上 ， 它 
必须 符合 金融 市 场 的 估 值 . 

3. 理论 上 ， DCF 对 所 有 的 公司 ， 从 最 小 的 高 成 长 公司 到 成 熟 的 跨国 公司 ， 都 
适用 . 

4. DCF 模型 不 受 所 谓 的 窗 饰 效应 (Window Dressing, 即 账 目 被 操纵 或 算 改 
以 提高 用 数字 表现 的 业绩 ) 的 影响 . 既然 DCF 模型 侧重 于 现金 流 ， 任 何不 影响 
现金 流 的 账目 度量 都 不 影响 DCF 模型 . 

5. DCF 要 求 使 用 者 了 解 公 司 运作 的 潜在 商业 和 行业 环境 . 这 意味 着 进行 估 
值 时 ， 分 析 师 将 需要 考察 创造 和 驱动 公司 及 行业 价值 的 基本 因素 .而 在 进行 基 
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于 相对 倍数 (Relative Multiples) 或 净 资 产 的 估 值 时 ， 在 一 定 程 度 上 ， 估 人 人 员 
不 需要 分 析 上 述 基 本 因素 ， 从 而 可 能 出 现 由 于 缺乏 仔细 研究 导致 的 错误 . 

需要 注意 的 是 ， 利 润 可 能 但 未 必 一 定 代表 现金 流 . 如 前 面 所 提 到 的 ， 利 泣 
能 轻易 地 被 各 种 账目 测量 所 左右 ， 如 表 1.1 所 示 . 总 之 ， DCF 估 值 模型 如 此 受 
欢迎 的 主要 原因 有 : 它 理 论 上 是 正确 的 ， 它 与 市 场 价值 相符 ， 它 适用 于 所 有 公 
A]; 它 不 受 饰 窗 效应 的 影响 ， 它 使 分 析 师 对 目标 商业 有 很 好 的 理解 


表 1.1 “利润 未 必 一 定 反 映 现金 流 





wea sReMZ | 90 | z | a 


在 进一步 考察 DOF 模型 之 前 , 需要 提 及 的 重要 一 点 是 , 模型 本 身 应 该 被 视 
为 一 个 计算 器 一 一 它 只 是 一 个 根据 你 的 输入 产生 公司 价值 的 机 器 ， 它 能 得 出 你 
想 要 的 任何 值 . Alt, 运用 DOF 估 值 的 主要 困难 不 是 构建 模型 ， 而 是 决定 与 公 
司 和 行业 未 来 前 景 相关 的 输入 变 莉 . 即使 对 具有 大 基 公 司 估 值 经 验 的 专业 估 值 
AR, 这 也 是 很 大 的 挑战 。 因 而 ,进行 DCF 估 值 时 ， 需 要 花费 相当 多 的 时 间 ， 
关注 所 谓 的 基本 分 析 (Underlying Analysis) . 标准 的 麦肯锡 DCF 模型 包括 如 下 
四 个 主要 步 又 ; 

1. 估计 资本 成 本 一 一 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC, Weighted Average Cost 
of Capital) . 

2. 计算 自由 现金 流 . 

3. 计算 最 终 价 值 . 

4. 折 现 并 得 到 公司 价值 . 

方法 2 一 一 可 比 公 司法 : 此 方法 的 要 素 包 括 : 

1. 选择 合适 的 可 比 公司 ， 包 括 (1) 可 比 公司 的 标准 ， 从 事 同一 行业 或 同一 
WH, 最 好 为 同一 市 场 的 公司 , 具有 类 似 增长 率 , 股本 规模 大 体 相 当 .(2) 同类 
公司 分 析 要 注意 该 行业 或 业务 发 展 的 经 济 效益 、 发 展 前 景 、 公 司 经 营 的 利润 和 
资本 结构 ， 

2. 选择 合适 的 方法 ， 确 定 公 司 的 估 值 基数 和 相应 的 倍数 范围 可 采用 的 方法 有 
多 种 ， 其 中 最 常用 的 包括 (1) HER (PE) 倍数 法 ， (2) 收入 倍数 法 等 方法 . 

市 至 率 倍数 法 ， 市 盘 率 倍数 法 是 将 股票 价格 与 公司 的 盈利 状况 联系 起 来 的 
直观 做 法 ， 并 且 上 市 公司 的 市 和 盆 率 非常 容易 计算 ， 因 此 应 用 最 为 广泛 .其 中 


TRAE = 每 股 股价 / 每 股 净 收 益 
股权 = RK x 公司 净 收 益 
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该 法 适用 于 发 展 比较 成 熟 的 行业 和 公司 .不 同 国家 和 公司 的 不 同 会 计 准 则 使 得 
每 股 盈 利 可 比 性 减弱 .为 把 不 同 国家 、 不 同时 段 的 公司 进行 比较 ， 有 时 会 使 用 
相对 市 盈 率 的 概念 . 


相对 市 盘 率 = 公司 市 盘 率 / 当地 市 场 平均 市 盘 率 


有 时 基本 因素 的 变化 和 不 同 可 能 导致 比较 无 法 进行 . 
收入 倍数 法 : 收入 倍数 法 是 根据 销售 收入 与 股票 价格 之 间 的 关系 来 确定 公 
司 价值 的 ， 其 中 


公司 总 价值 = 公司 收入 x 估计 的 可 比 公司 的 收入 倍数 


这 种 方法 的 优点 是 在 任何 时 候 都 可 以 使 用 ， 即 使 对 最 困难 的 、 利 润 很 少 甚至 没 
有 利润 的 公司 也 是 适用 的 . 因此 ， 像 一 些 新 兴 行 业 的 公司 ， 如 Internet 公司 就 
是 利用 收入 倍数 法 来 估 值 的 .与 净利 润 不 同 ， 收 入 不 受 折旧 、 存 货 等 会 计 制 度 
的 影响 , 不易 被 人 扩大 , 并 且 ， 相 对 而 言 ， 易 变性 和 敏感 性 较 低 ， 稳 定性 强 .。 当 
公司 内 部 成 本 控制 出 现 问题 时 ， 收 入 很 难 反 映 公 司 的 实际 财务 状况 . 因此， 在 
选择 可 比 公 司 时 ， 要 识别 公司 之 间 投 入 和 成 本 之 间 的 差别 . 

方法 3 相关 交易 法 : 相关 交易 法 是 对 过 去 发 生 的 有 关 交 易 ， 如 过 去 发 
生 的 收购 或 兼并 ， 进 行 分 析 以 确定 公司 的 价值 , 进而 得 到 公司 股票 价格 . 这 种 分 
析 的 目的 也 是 寻找 确定 适合 的 估 值 方法 和 倍数 范围 与 可 比 公 司法 相 比 ， 相 关 
交易 法 的 特点 如 下 : (1) 每 笔 交 易 的 性 质 不 同 ， (2) 每 笔 交易 的 背景 不 同 ， (3) 
每 笔 交 易 发 生 的 时 点 不 同 。 相关 交易 法 在 上 市 发 行 (IPO) 估 值 中 不 太 常用 ， 因 
为 估 值 易 受 人 为 因素 的 影响 ， 并 且 相 关 案 例 不 易 找 到 。. 

§1.2.1.2 ”债券 估 值 

中 国 目 前 大 部 分 浮 息 债 (FRN, Floating Rate Note) 是 基于 银行 存款 利率 加 
固定 基点 , 而 不 是 像 国际 通行 的 是 基于 伦敦 银行 间 同 业 拆 借 利率 (London Inter- 
bank Offered Rate) 加 利 差 (Spread) 基点 的 产品 . 以 国债 010004 为 例 ( 见 表 1.2), 
我 们 可 以 看 到 交易 所 1 年 期 的 即 期 利率 与 银行 1 年 期 的 定期 存款 利率 有 很 大 的 
不 同 ( 见 图 1.2) . 

现在 我 们 来 看 一 下 对 浮 息 债 是 如 何 定价 的 . 我 们 知道 一 般 债券 的 定价 
公式 为 : 





+ Or + Mr 
-S riy (i oF ITS” (1.2.1) 


其 中 51,… ,Sr 为 即 期 利率 ，Mr 为 到 期 还 本 的 本 钱 , 一 般 是 一 个 单位 100 元 ， 
C1,… Cr 为 期 间 支 付 的 利息 .对 于 像 010004 这 样 的 浮 息 债 来 讲 ， 我 们 有 : 


C: = (Br-1 =m Z)Mr, t= 1,2,: š T° (1.2.2) 
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R12 Paff 一 一 010004 的 基本 信息 


债券 代码 010004 20 国债 (4) 
债券 类 别 浮动 利率 
期 限 /年 = 
计 息 开始 日 20000523 20100523 
付 息 方式 每 年 付 息 一 次 0.62 
发 行 开 始 日 20000523 20000530 
发 行 价 /元 100 
发 行 额 / 亿 元 14 000 
发 行 手续 费 /% 0.05 
发 行 方式 Us 20000602 
发 行 对 象 境内 经 人 行 批准 的 机 构 和 法 人 
发 行人 财政 部 


E 


@ — — t° t2 2 o P. Du 
2002- pV at A s 
2002-03-04 
2002-05-04 

2002-07-04 

$m 2002-09-04 
2002-11-04 
2003-01-04 
2003-03-04 
2003-05-04 
2003-07-04 
2003-09-04 
2003-11-04 
2004-01-04 
2004-03-04 
2004-05-04 
2004-07-04 
2004-09-04 

-11-04 
2005-01-04 
2005-03-04 


| 


所 1 年 期 ”一 银行 1 年 期 定 
即 期 利率 期 存款 利率 


图 1.2 交易 所 1 年 期 即 期 利率 与 银行 1 年 期 定期 存款 利率 


其 中 Bi 3935 t— 1 时刻 的 银行 一 年 期 存款 利率 水 平 (从 t 一 1 到 + 时刻 ),2Z 为 基 
本 利 差 。 由 于 010004 债券 是 在 上 海 证 券 交 易 所 交易 ， 图 1.2 是 它 的 日 到 期 收益 
率 (Yield to Maturity) 时 间 序 列 。 由 于 银行 存款 利率 水 平 由 央行 根据 其 货币 政 
策 来 决定 是 否 变 动 , 因此 银行 一 年 期 存款 利率 不 会 经 常 变动 , 波动 性 也 不 大 . 从 
另 一 角度 讲 ， 交 易 所 每 日 均 进 行 交 易 ， 因 此 利率 期 限 结 构 {S1,… Sr) BAY 
可 能 发 生变 化 . 设 Fer 为 交易 所 从 t 到 t 十 1 时刻 的 远 期 利率 (Forward Rate), 


我 们 知道 


TES t+1 
Fita = 和 _ 1 (1.2.3) 
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由 于 银行 一 年 期 存款 利率 的 不 常 变动 性 和 远 期 利率 的 经 常 变动 性 ， 我 们 可 以 知 
道 在 大 多 数 情形 下 
有 ,t+1 Z Bt, aiT 


由 于 以 上 事实 ， 我 们 将 看 到 010004 浮 息 债 存在 跌 破 面值 的 风险 . 由 于 


Ci = Bi-yMr+ZMpr 
= FitMr+(Be i — Fe + Z)Mr (1.2.4) 


这 样 


T-1 
Cr Cr+Mr 
sa > (1+S,)¢ (1+ Sr)T 








ES pop te eae 
(Br-1 Prr + Z)Mr 
(1+ Sr)? (1.2.5) 
= — t Cr- 1 Mr + 
t=1 (+S) — + Sr- /)T—-1 a + Sp)? 
(Br-1 — Fr_ur + Z)Mr 
(1+ Sr)T 
T 
— (Be-1 — Fi + Z)Mr 
— (1 + S,)* 
— (1.2.6) 


因此 ， 我 们 可 以 看 到 在 投资 者 预期 市 场 利率 上 升 阶 段 ， 由 于 央行 货币 政策 和 加 
息 汪 后 性 ， 将 带 来 两 个 利率 基准 的 利 差 


Br w 


从 而 Ar < 0 . 这 样 中 国 式 的 浮 息 债 (PRN) 就 会 出 现在 标准 的 浮 息 债 定价 (如 
以 LIBOR 为 基准 ) 中 “不 可 思议 ”的 事情 : 


Po < Mr 


即 跌 破 面值 ! 并 且 市 场 也 是 如 此 对 010004 定价 的 ， 见 价格 走势 图 1.3 . 
如 果 像 国际 通行 的 基于 LIBOR 利率 加 国定 基点 的 方法 来 定价 ， 则 浮 息 债 
的 面值 永远 不 会 低 于 100 元 ， 但 国内 浮 息 债 可 能 低 于 面值 100 元 ! 
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图 1.3 010004 浮 息 国 债 净 价 价格 


一 一 一 一 一 








§1.2.1.3 HREP 

在 实际 期 权 定 价 过 程 中 ,最 重要 的 因素 是 隐 舍 波动 率 ( Implied Volatil- 
ity) 。 隐 含 波动 率 经 常 变 化 ,， 且 这 些 变 化 对 交易 策略 的 结果 有 巨大 影响 ， 
因此 , 期 权 的 隐 含 波动 率 水 平 是 非常 重要 的 信息 . 理解 隐 含 波动 率 为 何 变 
化 以 及 它 如 何 影响 交易 决策 至 关 重 要 、. 

可 以 根据 期 权 和 保险 之 间 的 相似 性 来 解释 隐 含 波动 率 为 什么 变化 . 期 权 
波动 率 和 保险 中 的 风险 因子 相似 , 其 中 保费 取决 于 风险 水 平 . 例如 : 若 保险 公 
司 已 有 的 纪录 表明 每 100 个 家 庭 中 有 1 个 受 火灾 ， 则 火险 的 保费 等 于 家 庭 价 
值 的 1% 加 上 保险 公司 的 利润 . 但 是 如 果 保 险 公 司 觉察 到 将 来 火灾 破坏 的 家 
庭 比 例会 高 于 过 去 ， 它 将 增加 保费 . 类似 地 ， 如 果 公 司 认 识 到 以 后 火灾 将 毁 
坏 更 少 的 家 庭 ， 保 费 则 会 降低 .然而 ,保险 公司 处 于 一 个 竞争 的 市 场 环 境 ， 
一 些 保费 是 为 了 “满足 竞争 ". 这 意味 着 保费 有 时 高 于 计算 出 的 水 平 , 有 时 低 
于 计算 出 的 水 平 . 

历史 波动 率 就 好 比 保 险 公司 关于 实际 情况 的 纪录 ， 预 期 波动 率 就 像 某 特定 
保险 公司 对 未 来 风险 的 看 法 , 隐 含 波动 率 像 市 场 上 的 竞争 性 保费 水 平 . 期 权 市 场 
和 保险 市 场 一 样 ， 其 中 有 许多 参与 者 进行 竞争 ， 对 未 来 市 场 状 况 的 判断 通过 影 
响 供给 和 需求 的 力量 对 比 来 决定 隐 含 波动 率 水 平 . 既然 这 种 判断 会 发 生变 化 ， 
隐 含 波动 率 就 会 随 之 改变 . 

例如 ， 当 一 个 公司 声明 “下 周 将 有 一 个 重要 的 公告 ”时 ， 隐 含 波动 率 可 能 
增加 .在 声明 发 表 前 ， 有 理由 相信 和 股票 价格 的 未 来 波动 与 过 去 相同 . 因此， 期 
权 价 格 的 隐 含 波动 率 可 能 接近 历史 波动 率 . 但 是 ， 公 告 可 能 改变 预期 . 

公告 后 ， 有 理由 相信 股价 会 大 幅 变化 ， 至 于 到 底 是 上 升 还 是 下 降 ， 则 取决 
于 消息 的 好 坏 . 预期 的 改变 可 能 意味 着 期 权 的 购买 者 愿意 支付 更 高 的 价格 ， 期 
权 的 出 售 者 希望 获得 更 高 的 价格 。 市场 参 与 者 观点 的 这 些 变 化 表明 隐 含 波动 率 
增加 了 . 

隐 含 波动 率 在 这 个 重要 的 公告 后 也 可 能 下 降 ， 如 果 公告 减少 了 人 们 对 未 来 
股票 价格 变化 的 担忧 ， 那 么 期 权 的 出 售 方 将 愿意 接受 更 低 的 价格 ， 期 权 的 购买 
方 只 愿意 支付 更 低 的 价格 。 因 此 ， 隐 含 波动 率 将 降低 . 

通常 ， 人 们 发 现 解 释 和 使 用 隐 含 波动 率 并 非 一 件 容易 的 事情 .实际 上 ， 隐 
含 波动 率 在 期 权 定价 中 的 作用 如 同市 盈 率 在 股票 估 值 中 的 作用 一 样 ， 
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FAS EPP 使 得 我 们 可 以 对 不 同 公司 进行 比较 ， 而 不 必 顾 及 公司 诸多 变 其 
值 之 间 的 差异 ， 这 些 变 基 从 流通 的 股票 数 、 公 司 资产 的 价值 到 总 销售 额 ， 不 一 
ME. MRA 公司 的 市 盘 率 是 15 倍 ，B 公司 的 市 一 率 是 20 倍 ， 则 表明 A 公 
司 正 以 比 B 公司 低 的 每 股价 值 交易 . 即使 A 公司 有 60 亿 的 销售 额 和 100 元 的 
股票 价格 ， B 公司 有 10 亿 的 销售 额 和 50 元 的 价格 ， 这 一 结论 也 成 立 . 其 他 常 
用 的 指标 是 每 股 账面 价值 、 每 股 销售 额 以 及 收益 的 增长 率 ， 这些 以 每 股 计算 的 
变 基 值 为 主观 判断 某 特定 股票 的 价值 提供 了 依据 ， 

隐 含 波动 率 之 于 期 权 价 格 如 同市 盘 率 之 于 股票 价格 。 隐 含 波动 率 是 使 期 权 
之 间 可 比 的 一 个 常用 指标 .借助 于 隐 含 波动 率 ， 标 的 股票 不 同 的 两 个 期 权 价 格 
能 够 进行 比较 ， 同 一 期 权 在 不 同时 间 的 价格 也 能 被 比较 . 

考虑 C 公司 的 一 个 期 限 为 90 天 、 执 行 价 为 40 美元 、 交 易 价 格 为 3 美元 的 
看 涨 期 权 . 若 不 知道 该 期 权 的 隐 含 波动 率 ， 我 们 不 可 能 将 其 与 D 公司 的 一 个 期 
限 为 45 天 、 执 行 价 为 65 美元 、 价 格 为 4.25 美元 的 看 涨 期 权 进 行 比较 . 可 是 ， 
如 果 知 道 C 公司 的 隐 含 波动 率 是 30%, D 公司 的 隐 含 波动 率 是 40%, 那么 就 可 
以 描述 和 比较 两 个 期 权 的 相对 价值 . 

隐 含 波动 率 使 我 们 也 可 以 比较 同一 期 权 在 两 个 不 同时 间 的 价格 . 假设 一 
个 看 涨 股指 期 权 的 执行 价 为 450, 在 日 期 1 时 ， 指 数值 为 448, 期 权 还 剩 85 天 
到 期 ， 其 价格 为 4.75, 隐 含 波动 率 为 35% ,如 果 在 日 期 2, 指数 值 为 452, 该 期 
权 还 有 65 天 到 期 , 价格 为 5.5, 对 应 的 隐 含 波动 率 为 25%, 那么 我 们 可 以 说 , 就 
波动 率 而 言 , 与 日 期 1 相 比 , 该 期 权 在 日 期 2 对 购买 者 有 更 高 的 相对 价值 . 也 
可 以 说 在 日 期 2, 期 权 的 总 价格 较 高 ， 距 到 期 日 较 短 . 我 们 上 面 提 到 的 期 限 ， 
执行 价 和 交易 价 是 描述 一 个 期 权 的 三 个 变量 ， 

同市 盆 率 一 样 ， 隐 含 波动 率 是 能 被 用 于 主观 决策 过 程 某 阶段 的 信息 ， 但 是 
隐 含 波动 率 和 市 盈 率 都 没有 给 出 购买 或 出 售 的 具体 建议 , 

34% 的 隐 含 波动 率 高 吗 ? 12% 低 吗 ? 对 这 种 问题 ,只 能 作出 相对 的 回答 ， 
而 没有 绝对 的 答案 。 通过 跟踪 分 析 隐 含 波动 率 ， 交 易 者 能 了 解 过 去 的 情况 ， 因 
此 能 做 出 更 知情 的 预测 ， 这 并 不 保证 预测 是 准确 的 . 但 是 一 般 来 说 ， 基 于 更 多 
信息 的 预测 会 更 好 . 


81.2.2 金融 估 值 的 例子 


直接 融资 的 估 值 一 一 股权 风险 溢价 

上 面 我 们 已 经 给 出 了 股票 估 值 的 例子 . 然而 , 我 们 还 留 下 一 个 重要 因素 一 一 股 
权 融 资 的 成 本 .关于 股权 成 本 , 最 为 重要 的 是 股权 风险 溢价 (Equity Risk Premium) , 
股权 风险 溢价 是 指 股票 资产 与 无 风险 资产 之 间 的 收益 之 差 . 股票 资产 一 般 是 指 普通 
股 ， 而 无 风险 资产 则 是 指 实际 收益 等 于 预期 收益 的 资产 其中， 无 风险 资产 必须 满 
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足 两 个 条 件 : 一 是 不 存在 违约 风险 , 二 是 不 存在 再 投资 收益 率 的 不 确定 性 , 事实 上 ， 
符合 这 两 个 条 件 的 证 券 只 能 是 政府 债券 ， 正 因 如 此 ， 股 权 风 险 溢价 又 被 定义 为 “ 普 
通 股 的 收益 率 与 政府 债券 收益 率 之 间 的 差别 “(Bradford Cornell,1999) .虽然 在 理 
论 上 可 以 用 任何 国债 来 衡 基 股 权 风 险 滋 价 ， 但 在 实际 中 仅 使 用 两 种 债券 ， 第 一 种 是 
短期 国债 ， 第 二 种 是 长 期 国债 . 

任何 企业 筹集 资金 的 方式 只 有 两 种 ， 内 部 融资 和 外 部 融资 。 外 部 融资 主要 
有 两 种 方式 : 股权 融资 ,债务 融资 或 混合 融资 (如 可 转 债 融资 ) ,股权 融资 一 般 
采取 股票 的 形式 ， 而 债务 融资 一 般 采 取 债 券 的 形式 . 表面 上 来 看 ， 外 部 融资 的 
两 种 方式 之 间 的 区 别 是 由 于 采取 了 不 同 的 证 券 形式 ， 但 实际 上 两 者 的 差别 根源 
于 两 种 融资 方式 现金 流量 索取 权 的 不 同性 质 ， 我 们 首先 从 股票 与 债券 自身 的 特 
性 方面 对 两 者 的 差别 作 一 比较 . 

股票 和 债券 的 差异 ， 股票 和 债券 的 差异 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 : 

1. 现金 流量 差异 .债券 属于 固定 收益 证 券 ， 债 券 持 有 人 有 权 获 得 合同 所 规 
定 的 现金 流 基 (通常 是 利息 和 本 金 的 偿付 , 利率 在 事前 已 定 ), 所 以 , 债券 的 现金 
流 基 是 确定 的 ， 而 股票 持 有 人 通常 要 在 公司 所 承诺 的 其 他 索取 权 得 到 满足 后 才 
有 权 获 得 余下 的 现金 流量 (BANAH ARREU (Residual Claim)), RARA 
人 是 否 能 够 分 得 股利 与 分 得 多 少 要 视 公司 的 至 利 状况 与 股利 政策 而 定 ， 故 其 现 
金 流 晤 存在 很 大 的 不 确定 性 .现金 流量 差异 是 股票 与 债券 所 有 差异 中 最 本 质 的 
差异 . 

2. 期 限 差 异 ， 股 票 一 般 是 永久 性 的 ， 不 存在 到 期 日 ， 而 债券 是 有 期 限 的 ， 
到 期 必须 偿还 本 金 ， 且 须 定期 付 息 . 

3. 税收 差异 . 税法 对 利息 费用 和 股利 的 处 理 不 同 . 总 的 说 来 ， 对 利息 费用 
的 处 理 要 比 对 股利 的 处 理 更 为 优惠 . 股东 从 公司 税 后 利润 中 分 享 股利 , 而 且 股 票 
本 身 增 值 或 贬值 的 可 能 性 较 大 ， 俩 券 持 有 者 则 从 公司 税 前 利润 中 得 到 固定 利息 
收入 ， 故 有 “税收 节 减 ”效应 ,而 且 债券 面值 本 身 增值 或 贬值 的 可 能 性 不 大 . 

4. 求 偿 等 级 差异 . 求 偿 等 级 是 指 要 求 偿还 财产 的 先后 顺序 . 在 求 偿 等 级 上 ， 
股东 的 排列 顺序 在 债权 人 之 后 .债务 索取 权 无 论 是 对 公司 每 期 产生 的 现金 流量 
(用 于 利息 和 本 金 的 偿还 ) 还 是 在 清偿 时 对 公司 的 资产 都 有 优先 权 . 

5. 控制 权 差异 .股东 可 以 通过 投票 来 行使 对 公司 的 管理 控制 权 ， 而 债权 人 
一 般 没 有 投票 权 ， 也 就 没有 对 公司 的 管理 控制 权 ， 但 他 可 以 在 债务 合同 中 利用 
限制 性 条 款 来 约束 经 理 与 股东 ， 另 外 在 公司 破产 的 情况 下 ， 剩 余 控制 权 将 由 股 
东 转 移 到 债权 人 手中 (这 是 因为 公司 在 破产 时 ， 其 剩余 资产 往往 不 足以 清偿 所 
ARS), 债权 人 有 权 决 定 是 清算 公司 还 是 重组 公司 . 

6. 抵押 担保 差异 .股权 资本 是 一 种 风险 资本 ， 不 涉及 拭 押 担保 问题 ， 而 债 
务 资本 可 要 求 以 某 一 或 某 些 特定 资产 作为 保证 偿还 抵押 担保 品 ， 这 实际 上 降低 
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了 债务 人 无 法 按期 还 本 付 息 的 风险 ， 即 降低 了 违约 风险 (Default Risk), 或 者 说 
是 降低 了 信用 风险 (Credit Risk) . 

7. 选择 权 差 异 . 在 选择 权 方 面 , 股票 表现 为 可 转换 优先 股 和 可 赎 回 优先 股 ， 
普通 股 不 存在 转换 与 赎 回 。 债 券 则 不 同 ， 一 方面 多 数 公司 在 公开 发 行 债券 时 都 
附 有 赎 回 (Redemption or Call) 条 款 ， 在 某 一 预定 条 件 下 ， 由 公司 决定 是 否 按 预 
定价 格 (一 般 比 债券 面值 高 ) 提前 从 债券 持 有 者 手中 购 回 债券 ， 另 一 方面 ， 许 多 
债券 附 有 可 转换 条 款 ， 这 些 可 转换 债券 在 到 期 日 或 到 期 日 之 前 的 某 一 期 限 内 可 
以 按 转 换 比 率 或 转换 价格 转换 成 股票 ， 债 券 与 股票 的 差别 见 图 1.4 . 


MERRE 
固定 期 时 





图 1.4 ” 倘 券 与 股票 的 差别 


从 股票 与 债券 的 上 述 差 异 中 ， 可 以 明显 地 看 出 ， 金 融 工具 的 不 同 特性 决定 
了 它们 具有 不 同 的 风险 特征 ,股票 与 债券 是 两 种 不 同 的 有 价 证 券 ， 它 们 之 间 的 
风险 差异 是 客观 存在 的 ， 总 的 说 来 ， 股 票 的 风险 要 大 大 超过 债券 。 上面 的 比较 
是 将 股票 与 债券 作为 两 种 不 同 的 金融 工具 从 总 体 上 进行 对 比分 析 的 ， 如 果 是 比 
较 普通 股 与 政府 债券 ， 则 这 种 差异 就 更 突出 了 . 政府 债券 不 仅 现金 流 固定 ， 而 
且 更 主要 的 是 它 不 存在 违约 风险 ， 在 各 类 债券 中 是 风险 最 小 的 ， 而 普通 股 的 风 
险 本 身 又 大 于 优先 股 ， 在 股票 中 的 风险 最 大 ， 所 以 两 相对 比 ， 风 险 差别 是 非常 
明显 的 下面， 我们 再 从 融资 偏好 次 序 的 角度 进一步 分 析 般 票 与 债券 的 不 同 . 

融资 偏好 次 序 ， 根据 融资 偏好 次 序 理论 (Pecking-order Theory), 公司 的 管 
理 者 对 融资 的 方式 是 有 偏好 的 .管理 者 首先 会 选择 内 部 融资 方式 ， 即 使 用 公司 
的 留存 收益 . 当 公司 的 现金 流 不 足以 投资 于 公司 希望 的 投资 机 会 , 而 “粘性 "的 
股息 政策 又 排除 了 削减 股息 的 可 能 时 ， 则 必须 进行 外 部 融资 ， 此 时 管理 者 首先 
会 选择 低 风 险 的 债券 ， 因 为 债权 人 对 公司 的 管理 干预 较 少 ， 筹 资 成 本 也 会 低 于 
其 他 类 型 的 外 部 融资 方式 ， 其次， 管理 者 才 会 考 虞 发 行 股票 ， 这 不 仅 因为 股票 
持 有 者 对 公司 的 干预 在 所 有 融资 方式 中 是 最 强 的 ， 而 且 因为 股票 的 风险 和 筹资 
成 本 也 较 其 他 融资 方式 要 高 . 

价值 角度 分 析 资产 的 价值 通常 被 定义 为 信息 充分 的 投资 者 在 自由 竞争 的 
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市 场 上 购买 该 资产 时 必须 支付 的 价格 .在 投资 分 析 中 ， 折 现 现金 流 方法 是 衡 其 
资产 价值 的 一 种 最 基本 的 方法 . 折 现 现金 流 方法 又 称 为 收入 资本 化 法 (Capital- 
ization of Income Method of Valuation) 或 收入 法 (Income Approach), 该 方法 认 
为 任何 资产 的 内 在 价值 (Intrinsic Value) 决定 于 投资 者 所 持 有 的 该 种 资产 的 预 
期 未 来 现金 流 的 现 值 。 由 于 股票 的 未 来 现金 流 是 以 股息 和 红利 的 形式 表现 出 来 
的 , 所 以 ，DCF 应 用 于 股票 的 价值 分 析 又 被 称 为 股利 贴现 模型 (DDM,Dividend 
Discount Model) 。 实 际 上 两 者 是 一 致 的 ， 其 原理 都 是 基于 货币 的 时 间 价 值 . 
如 果 用 P 来 表示 资产 的 价值 ， 则 根据 DCF 模型 ， 资 产 的 价值 


Ci C2 C3 
+ — 


“ir Gtr? 0AF 
= (1.2.7) 


其 中 e, 为 第 t 期 的 现金 流量 为 折 现 率 ， 又 称 资本 化 率 (Rate of Capitaliza- 
tion) . 

由 上 述 公 式 可 以 清楚 地 看 出 ， 证 券 的 价值 取决 于 两 个 因素 ;预期 现金 流量 
和 折 现 率 . 折 现 率 反映 了 货币 资本 的 时 间 价 值 ， 它 主要 取决 于 市 场 利率 。 在 金 
融 市 场 上 ， 市 场 利 率 总 是 处 于 不 断 变 化 之 中 ， 因 而 折 现 率 是 个 非常 不 确定 的 因 
素 ， 投 资 者 只 能 对 其 未 来 的 走势 进行 预期 ， 而 不 能 完全 加 以 确定 .债券 的 预期 
现金 流 基 包 括 持 有 期 间 每 期 的 利息 支付 和 到 期 时 的 本 金 偿还 ， 由 于 本 金 和 利率 
在 合同 中 已 事先 定好 (BD ce), 所 以 债券 的 预期 现金 流量 是 固定 的 ， 不 存在 不 确 
定性 ， 唯 一 不 明朗 的 是 折 现 率 r, 也 就 是 说 ， 在 决定 债券 价值 的 两 个 因素 中 ， 仅 
有 一 个 因素 是 不 确定 的 . 再 来 看 看 股票 . 由 于 股票 不 存在 到 期 日 ， 股 票 的 现金 
流 只 包括 预期 每 年 的 股利 支付 .预期 股利 取决 于 两 个 方面 ， 一 是 公司 未 来 的 预 
期 僵 利 状况 ;二 是 公司 未 来 的 股利 分 配 政策 .公司 未 来 的 预期 盘 利 状况 除了 与 
公司 当前 的 财务 状况 和 经 营 状况 有 关系 外 ， 主 要 取决 于 预期 经 营业 绩 ， 而 公司 
的 预期 经 营业 绩 又 与 整个 经 济 环境 、 商 业 周 期 和 公司 的 经 营 决策 密切 相关 ， 显 
然 这 些 因素 都 是 不 确定 的 ， 从 而 公司 的 预期 盈利 也 是 不 确定 的 ， 预 期 僵 利 的 不 
确定 性 带 来 了 预期 股利 的 不 确定 性 . 不同 的 管理 者 在 公司 的 不 同 发 展 阶段 倾向 
于 不 同 的 股利 分 配 政策 ， 而 股利 分 配 政策 直接 决定 了 未 来 预期 现金 流 的 多 罕 ， 
股利 分 配 政策 的 不 确定 性 同样 也 带 来 了 预期 现金 流 的 不 确定 性 .股票 的 折 现 率 
与 债券 的 折 现 率 具 有 相同 的 性 质 ， 是 个 难以 确定 的 因素 . 由 于 决定 股票 价值 的 
两 个 因素 股利 和 折 现 率 都 是 不 确定 的 ， 而 决定 债券 价值 的 因素 只 有 一 个 折 现 率 
是 不 确定 的 ， 因 此 ， 股 票 的 风险 要 大 于 债券 . 在 金融 市 场 中 ， 一 般 假 定投 资 者 
都 是 风险 大 恶 型 的 。 风险 厌 恶 的 一 个 明确 含义 是 投资 者 承担 的 风险 越 大 ， 他 所 
要 求 得 到 的 风险 洲 价 也 就 越 高 ， 这 就 是 股权 溢价 通常 为 正 以 及 股权 融资 成 本 高 
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于 债务 融资 成 本 的 原因 ， 由 于 股票 、 债 券 和 现金 的 风险 收益 特征 不 同 ， 股 票 是 
高 风险 资产 ， 债 券 中 的 长 期 债 和 企业 债 是 低 风 险 资产 ， 现 金 和 短期 国债 则 是 无 
风险 资产 ， 因 此 不 同 的 资产 配置 策略 对 应 着 不 同 的 风险 和 收益 组 合 。 股 权 洲 价 
体现 了 对 投资 者 承担 风险 的 一 种 补偿 ， 所 以 长 期 的 股权 溢价 水 平 就 成 为 长 期 资 
产 配 置 的 依据 之 一 。 第 二 章 将 正式 给 出 股权 洲 价 的 经 济 学 定义 . 


§1.2.3 商业 估 值 的 例子 


§1.2.3.1 金融 工具 确认 和 计量 暂行 规定 

2005 年 9 月 23 日 ， 我 国 财政 部 就 草拟 的 《金融 工具 确认 和 计 基 》、《 金 
融资 产 转移 》、《 套 期 保值 》 和 《人 金融 工具 列 报 和 披露 》 等 四 项 会 计 准 则 公开 
征求 意见 .至 此 ， 除 准备 择机 而 出 的 《股票 期 权 》 准 则 以 及 可 能 会 颁布 的 《证 
券 投资 基金 》 准 则 外 ， 新 准则 的 制定 工作 已 经 告 一 段落 . 

征求 意见 稿 对 金融 工具 的 主要 分 类 及 确认 和 计 基 方法 见 表 1.3. 


训 1.3 ”征求 意见 兢 对 金融 工具 的 主要 分 类 及 确认 和 计量 方法 
金融 资产 分 类 | 初始 确认 | 后 续 计 量 方法 减 值 的 处 理 


以 公允 价值 计量 , 价 
— 值 变动 计 入 当期 损 | 不 计 提 减 值 
益 


通过 计 提 减 值 反 映 价值 变动 ， 碱 全 
持 有 至 到 期 | 公允 价值 | 按 实际 利率 法 , 以 排 | 损失 计 入 备 抵 科 目 ， 待 损失 实际 发 生 
投资 余 成 本 计量 时 ， 冲 减 备 抵 科目 。 减 值 损失 一 经 确 
认 ， 不 得 转 回 
通过 计 提 减 值 反映 价 值 变 动 ， 减 值 
贷款 和 应 收 | gy | 按 实际 利率 法 , 以 扒 | 损失 计 入 备 抵 科目 ， 待 损失 实际 发 生 
款项 余 成 本 计量 时 ， 冲 减 备 抵 科目 。 碱 值 损失 一 经 确 
认 ， 不 得 转 回 
车 原 计 入 资本 公 积 的 是 损失 (借方 余 
i), 则 在 发 生 减 值 时 ， 将 累计 损失 从 
资本 公 积 转 出 计 入 当期 损益 .对 于 确 
认 的 可 供出 售 金融 资产 的 权益 工具 的 
减 值 损失 ， 不 得 通过 损益 转 回 ， 确 认 
的 债务 工具 的 减 值 损失 ， 不 得 转 回 













DAR ME, 
价值 变动 计 入 资本 
可 供出 售 金融 公 积 ， 待 终止 确认 

资产 BAM | 时 , 转 出 并 计 入 当期 


金融 负债 分 类 | 初始 确认 







以 公允 价值 计量 ， 价 值 变 动 计 入 当期 损益 
按 实 际 利率 法 ， 以 排 余 成 本 计量 


《金融 工具 确认 和 计 基 》 征 求 意见 稿 借鉴 国际 《 IAS39 》 准 则 ， 将 金融 资 
产 划 分 为 “交易 性 金融 资产 ?、“ 持 有 至 到 期 投资 *、“ 贷 款 和 应 收 款项 ”以 及 
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“可 供出 售 金融 资产 "， 并 且 要 求 采用 公 人 允 价 值 或 挫 余 成 本 予以 计 基 . 除 “ 交 易 
性 金融 资产 ” 外 , 其 他 三 类 资产 都 须 进 行 减 值 测试 , 并 且 减 值 损失 一 经 确认 不 得 
HE. 征求 意见 稿 还 将 金融 负债 划分 为 “交易 性 金融 负债 ”和 “其 他 金融 负债 ” 
两 类 . 

交易 性 金融 资产 公允 价值 (Fair Value) 的 变动 将 会 产生 利得 或 损失 ， 这 将 
改变 现在 会 计 实 务 中 短期 投资 只 确认 减 值 不 确认 升值 收益 的 情况 ， 将 衍生 金融 
工具 纳入 表 内 核算 不 仅 将 增加 企业 的 资产 或 负债 ， 同 时 也 将 影响 当期 损益 ， 

《金融 工具 确认 和 计 其 》 准 则 中 ， 对 公允 价值 进行 了 定义 ， 并 且 详 细 规 定 
了 公 人 允 价 值 的 确定 方法 ， 为 本 准则 及 其 他 在 计 其 上 采用 公允 价值 的 准则 提供 了 
操作 指引 . 

《金融 工具 确认 和 计 基 》 准 则 中 ， 对 以 下 名 词 进 行 了 解释 ， 主 要 有 : 

实际 利率 ， 将 金融 资产 或 金融 负债 在 预计 期 限 内 的 未 来 现金 流量 ， 折 现 为 
该 金融 资产 或 金融 负债 当前 账面 价值 所 使 用 的 利率 . 

金融 资产 或 负债 的 摊 余 成 本 : 指 该 金融 资产 或 金融 负债 的 初始 确认 金额 在 
扣除 偿还 的 本 金 ， 加 上 或 减 去 采用 实际 利率 法 将 初始 确认 金额 与 到 期 日 金额 之 
间 的 差额 进行 捧 销 形成 的 累计 排 销 额 ， 扣 除 该 金融 资产 发 生 的 减 值 损失 或 无 法 
收回 的 金额 后 的 余额 . 

累计 损失 : 可 供出 售 金融 资产 的 初始 取得 成 本 ， 扣 除 已 收回 本 金 和 摊 销 金 
额 ， 发 生 减 值 时 的 公允 价值 和 原 计 入 损益 的 减 值 损失 后 的 净 额 . 

关于 衍生 金融 工具 , 其 会 计 处 理 分 别 由 该 准则 以 及 《 套 期 保值 》 准则 来 规 
定 。 若 属于 该 准则 所 规定 的 交易 性 金融 资产 或 金融 负债 ， 则 根据 该 准则 的 相关 
规定 进行 处 理 ， 若 属于 企业 进行 套 期 保值 时 的 套 期 工具 ， 则 由 《 套 期 保值 》 准 
则 予以 规定 。 征求 意 见 稿 规 定 了 榜 入 衍生 金融 工具 入 账 价值 的 确认 方法 ， 对 于 
有 活跃 市 场 报价 的 媒 入 衍生 金融 工具 ， 将 混合 工具 整体 的 公允 价值 与 主 合同 的 
公允 价值 之 间 的 差额 ， 确 定 该 代入 衍生 金融 工具 的 公允 价值 

征求 意见 稿 对 公允 价值 定义 为 在 公平 交易 中 ,熟悉 情况 并 自愿 的 交易 双方 
进行 资产 或 债务 清偿 的 金额 .征求 意见 稿 还 对 “ 交易 双方 ”进行 了 说 明 ， 要 求 
是 持续 经 营 企业 ， 不 打算 或 需要 进行 清算 、 重 大 缩减 经 营 规模 或 在 不 利 条 件 下 
进行 交易 .需要 说 明 的 是 ， 虽 然 征求 意见 稿 中 ， 只 是 说 明了 金融 工具 的 公允 价 
值 的 确定 方法 ， 但 事实 上 ， 这 也 是 唯一 对 公允 价值 确定 方法 进行 规定 的 准则 ， 
其 他 准则 在 计 基 上 涉及 公允 价值 的 ， 其 确定 方法 都 参照 本 准则 的 规定 . 

对 于 公允 价值 的 确定 方法 ， 征 求 意见 稿 规定 :如果 相 关 资 产 或 负债 有 活跃 
市 场 价格 的 ， 应 当 以 活路 市 场 中 的 报价 作为 其 公允 价值 确定 的 基础 ， 除 非 有 确 
涂 证 据 表明 市 场 报价 不 是 公允 的 ， 才 需要 进行 调整 ， 对 于 不 存在 活跃 市场 价格 
的 资产 或 负债 ， 应 当 采 用 估 值 技术 作为 确定 其 公允 价值 的 基础 ， 运 用 估 值 技术 
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得 出 的 结果 ， 应 当 反 映 估 值 日 在 公平 交易 中 采用 的 交易 价格 ， 并 且 需 要 定期 采 
用 实际 交易 价格 来 测试 估 值 技术 的 可 靠 性 . 

用 佑 值 技术 确认 金融 资产 或 金融 负债 的 公允 价值 是 本 准则 在 执行 上 的 一 大 
难点 ， 目 前 国内 的 执业 水 平 还 很 难 达 到 这 样 的 要 求 ， 即 使 是 采用 实际 利率 法 计 
算 摊 余 成 本 ， 对 于 国内 银行 界 来 说 ， 也 是 非常 大 的 挑战 

§1.2.3.2 ”风险 投资 和 私人 股权 

近年 来 ， 两 种 私人 投资 工具 一 一 风险 资本 (Venture Capital) 和 私人 股权 
(Private Equity) 在 资产 配置 中 发 挥 着 重要 作用 .与 对 冲 基金 仅 试图 利用 市 场 
的 失衡 不 同 ， 风 险 资本 是 投入 到 一 个 初创 企业 ， 私 人 股权 是 进入 一 个 成 熟 企 
业 (公共 的 或 私人 的 ) .两 者 都 将 改善 企业 的 基本 面 。 因而，《 经 济 学 家 》 杂 
志 (Economist)2005 年 4 月 的 一 篇 文章 称 私人 股权 为 资本 主义 的 新 国王 . 

企业 需要 资本 .初创 企业 ， 特 别 是 风险 和 潜在 收益 都 很 高 的 创新 型 企业 ， 所 
需 资 本 通常 远 远 高 于 创始 人 自身 拥有 的 资金 ， 这 意味 着 创业 家 必须 寻求 其 他 投资 
者 . 企业 在 制定 商业 计划 时 对 投资 者 的 需求 加 以 考虑 ， 这 对 于 企业 的 成 功 具有 深 
远 影响 . 投资 者 需要 获得 投资 收益 . 预期 收益 在 很 大 程度 上 取决 于 投资 风险 : 风险 
越 大 ， 预 期 的 收益 就 越 高 。 投资 者 通常 采用 内 部 收益 率 (IRR) 计算 投资 收益 ， 此 
种 计算 方法 得 出 的 是 投资 生命 期 内 收益 率 的 年 度 百分比 ， 简 言 之 ， 如 果 内 部 收益 
EH 60%, 就 意味 着 投资 者 在 投资 期 内 ， 每 年 获得 的 资金 总 额 为 原始 资本 加 上 占 
原始 资本 60% 的 资金 . 当然 , 精明 的 投资 者 不 会 仅仅 依靠 内 部 收益 率 一 个 指标 ， 
因为 该 指标 的 假设 条 件 可 能 存在 误导 性 .而 且 ， 更 为 重要 的 是 ， 内 部 收益 率 所 依 
靠 的 变 基 在 投资 初期 都 是 未 知 的 ， 特 别 是 投资 期 限 和 销售 价格 这 两 个 变 基 .还 有 
一 点 也 很 重要 ， 就 是 要 清楚 投资 者 从 不 仅仅 在 一 家 公司 投资 ， 他 们 在 构建 一 个 投 
资 组 合 ， 并 将 这 些 投资 视 为 一 个 整体 ， 他 们 知道 绝 大 多 数 公司 都 会 彻底 失败 ， 有 
一 些 会 成 功 ， 另 有 少数 公司 能 非 党 成功。 因此， 组 合 内 的 每 家 公司 都 必须 具有 非 
常 成 功 的 潜质 ， 因 为 它们 要 弥补 失败 企业 的 投资 损失 . 简单 的 算术 就 能 说 明 投 资 
者 面临 的 障碍 . 比如 ， 某 投资 者 打算 投资 10 家 公司 ， 每 家 投 100 万 英镑 ， 期限 5 
年 。 该 投资 者 要 求 获得 与 美国 风险 资本 初期 平均 收益 率 相等 的 投资 收益 ， 即 内 部 
收益 率 超 过 20%, 5 年 后 该 投资 者 的 资金 总 额 必然 翻番 .假设 10 家 公司 中 有 6 家 
失败 ，2 家 的 内 部 收益 率 达到 20%, 那么 最 后 2 家 的 内 部 收益 率 必须 达到 140% ， 
也 就 是 说 ， 这 2 家 公司 的 价值 5 年 内 必须 达到 800 万 英镑 ， 这 种 增长 令 人 震惊 . 
虽然 精明 的 投资 者 可 能 不 会 仅 根 据 内 部 收益 率 作出 判断 ， 但 对 同样 精明 的 创业 家 
而 言 ， 他 们 的 提议 要 表现 出 企业 有 潜力 达到 投资 者 要 求 的 内 部 收益 率 水 平 . 创业 
家 面临 的 难题 是 ， 可 用 以 投资 的 资本 有 多 种 类 型 ， 且 并 非 一定 以 初创 企业 为 投资 
目标 .比如 ， 有 丰富 多 样 的 低 风险 资本 ， 如 银行 伐 款 . 此 外 ,可 用 于 企业 收购 的 资 
本 ， 以 及 大 型 企业 供 现 有 部 分 管理 层 收 购 其 所 在 部 门 ( 即 管理 层 收购 , MBO) 的 资 
本 也 很 丰富 。 这 类 交易 的 风险 也 较 低 ， 因 为 作为 投资 对 象 的 企业 已 经 存在 ， 可 以 
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对 其 进行 分 析 . 第 三 种 资本 类 型 可 用 于 对 相对 成 熟 的 创新 企业 进行 投资 . 这 些 企 
业已 有 产品 或 服务 (从 而 降低 了 技术 风险 ), 已 有 销售 业绩 (从 而 降低 市 场 风险 ), 拥 
有 高 效 的 管理 团队 (从 而 降低 人 员 风 险 ), 只 是 尚未 进入 快速 增长 轨道 尽管 这 类 
企业 仍 被 归 到 高 风险 范畴 ， 但 在 投资 者 看 来 ， 这 类 企业 拥有 颇具 吸引 力 的 风险 和 
回报 平衡 ， 对 尚 无 最 终 产品 或 服务 、 没 有 销售 业绩 并 且 尚 未 聘用 核心 管理 人 员 的 
初创 企业 而 言 ， 寻 找 投资 者 的 难度 则 大 得 多 .在 最 需要 投资 者 的 时 期 ， 企 业 最 难 
找到 投资 者 在 这 种 情况 下 ， 初 创 企 业 获 得 资本 的 唯一 途径 ， 就 是 创业 家 要 着 力 
向 投资 者 表明 ， 他 们 清楚 各 种 风险 因素 ， 并 向 投资 者 提交 一 份 有 说 服 力 的 商业 计 
划 ， 提 供 所 有 表明 可 以 降低 风险 的 数据 .没有 最 终 产 品 ， 不 应 妨碍 创业 家 表明 市 
场 对 产品 可 能 存在 的 需求 .企业 可 以 接触 到 潜在 客户 ， 分 析 他 们 的 问题 和 需求 ， 
测算 这 些 问题 的 成 本 ， 并 确定 客户 是 否 愿意 购买 为 解决 其 问题 而 设计 的 产品 。 简 
言 之 ， 虽 然 初创 企业 获得 风险 资本 绝 非 易 事 ， 但 并 非 做 不 到 .成功 的 创业 家 能 够 
领会 投资 者 的 心思 ， 能 够 理解 并 支持 投资 者 的 需求 . 

§1.2.3.3 ”矿产 资源 型 公司 的 价值 (由 序 量 资源 来 决定 公司 的 经 济 价值 ) 

稀缺 性 、 产 业 链 、 战 略 规划 和 开采 成 本 是 决定 资源 型 上 市 公司 投资 价值 的 关键 
因素 . 至 2004 年 ， 沪 深 股 市 共 拥有 充 州 煤 业 、 国 阳新 能 、 西 山 煤 电 、 金 牛 能 源 、 上 
海 能 源 、 开 漆 股 份 、 郑 州 煤 电 、 兰 花 科 创 、 神 火 股份 、 恒 源 煤 电 和 盘 江 股份 等 11 家 
以 煤炭 开采 业务 为 主 的 上 市 公司 ， 属 于 典型 的 资源 型 上 市 公司 。 见 图 15. 


剩余 可 采 储 量 /万 吨 





图 1.5 REHASH T URRE Rii 
现在 ， 我 们 将 经 济 价值 定义 为 


经 济 价值 = 剩余 可 采 储 基 x 煤炭 平均 价格 


以 2004 年 煤炭 销售 均 价 和 剩余 可 采 储 其 测算 , 煤炭 上 市 公司 经 济 价值 排名 
前 3 位 的 依次 是 兖州 煤 业 、 西 山 煤 电 和 上 海 能 源 ， 分 别 为 6056 亿 元 、3678 亿 
元 和 1856 亿 元 ; 经 济 价值 总 其 排名 后 3 位 的 依次 是 郑州 煤 电 、 神 火 股份 和 恒 
源 煤 电 ， 分 别 为 364 亿 元 、333 亿 元 和 241 亿 元 . 见 图 1.6. 我 们 认为 ， 经济 价 
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值 对 于 比较 不 同上 市 公司 拥有 资源 的 价值 大 小 具有 重要 参考 意义 ， 但 由 于 价格 
变动 频繁 ， 因 此 与 资源 未 来 实现 的 价值 具有 一 定 偏差 . 


郑州 煤 电 
金牛 能 源 





我 们 将 每 股 经 济 价值 定义 为 
每 股 经 济 价值 = 经 济 价值 /总 股本 


从 每 股 经 济 价值 来 看 ， 前 3 名 分 别 是 兰花 科 创 、 上 海 能 源 和 国 阳 新 能 ， 每 股 经 
济 价值 分 别 为 490 元 、 462 元 和 363 元 ， 排 名 后 3 位 的 分 别 是 恒 源 煤 电 、 人 金牛 
能 源 和 郑州 煤 电 ， 每 股 经 济 价值 分 别 为 128 元 、 93 元 和 45 元 . 见 图 17. 我 
们 认为 ， 每 股 经 济 价值 有 助 于 揭示 资源 型 上 市 公司 的 长 期 价值 . 
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861.3 ”对 估 值 方法 使 用 情况 的 调查 


当 对 商业 企业 估 值 时 ， 金 融 分 析 师 和 公司 财务 人 员 可 使 用 各 种 方法 . 

1. 收入 方法 根据 公司 未 来 所 能 产生 的 预期 现金 流 的 价值 决定 普通 
股 的 公允 市 场 价值 . 

2. 市 场 方法 通过 比较 公司 与 行业 内 类 似 的 公开 交易 的 公司 ， 同 时 依据 普通 
股 过 去 的 交易 情况 来 确定 该 公司 普通 股 的 公允 市 场 价 值 . 

3. 净 资 产 方法 通过 把 公司 资产 负债 表 中 的 资产 和 负债 调整 为 等 价 的 公允 市 
场 价值 ， 得 到 公司 普通 股 的 公允 市 场 价 值 ， 具 体 做 法 是 将 目标 资产 包含 的 所 有 
单个 的 公 人 允 市 场 价值 加 总 ， 再 减 去 负债 的 公 人 允 市 场 价值 . 

4. 经 济 增加 值 这 种 剩余 收入 估 值 方法 也 能 被 运用 于 公司 估 值 中 . 

上 述 估 值 方法 已 历经 了 许多 年 的 发 展 . 市 场 方法 在 20 世纪 30 年 代 甚 为 
流行 . 随 着 不 同类 型 的 资产 需要 被 估 值 ， 收 入 方法 渐 受 欢迎 . 当前 ， 不 确定 性 
是 全 球 经 济 环境 的 主要 特征 ， 在 管理 资本 投资 和 交易 决策 中 运用 实物 期 权 估 值 
(ROV, Real Option Valuation) 成 为 流行 的 方法 . 

普 华 永 道 会 计 师 事务 所 对 企业 在 开展 业务 时 如 何 使 用 估 值 模型 进行 了 调 
A. 他 们 把 问卷 寄 给 金融 分 析 师 和 公司 财务 人 员 ， 对 收 到 的 每 个 问题 的 答案 进 
行 分 析 ， 并 将 分 析 结 果 置 于 答卷 的 后 面 .问卷 包括 以 下 几 类 基本 问题 : 

1. 频率 类 问题 ， 回答 者 必须 说 明 他 们 是 总 是 、 或 经 常 、 还 是 很 少 使 用 特定 
的 方法 、 变 其 或 资源 . 频率 类 问题 的 目标 是 决定 所 调查 的 每 一 项 内 容 的 相对 重 
要 性 ， 分 析 频 率 类 问题 时 ， 依 据 的 是 表 1.4. 

表 1.4 频率 类 问题 中 分 数 的 定义 


值 描述 
3 (总 是 ) 测试 项 总 是 被 调查 者 使 用 或 考虑 
2 (通常 ) 测试 项 通常 被 调查 者 使 用 或 考虑 
1 (经 常 ) 测试 项 经 常 被 调查 者 使 用 或 考虑 
0 (很 少 或 从 来 没有 ) 测试 项 很 少 或 从 未 被 调查 者 使 用 或 考虑 


2. 选择 类 问题 : 被 调查 者 必须 说 明 他们 是 否 遵 循 某 种 步骤 , 被 要 求 在 两 个 或 
多 个 备 选 项 之 间 做 出 选择 .选择 类 问题 的 结果 以 被 访 者 总 人 数 的 百分比 表示 . 

3. 范围 类 问题 ， 被 调查 者 必须 说 明 ， 对 某 一 特定 变量 常用 的 价值 范围 是 多 
少 ， 被 要 求 给 出 某 些 变 量 的 值 ， 如 市 场 风险 溢价 .他 们 可 以 选择 给 出 单个 值 或 
者 一 个 区 间 。 当 给 出 的 是 区 间 时 ， 就 根据 用 区 和 间 和 区 间 的 中 点 得 到 的 平均 值 或 
中 值 对 数据 进行 分 析 . 
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首先 ， 我 们 来 看 看 企业 采用 的 是 哪些 估 值 方法 ， 见 表 15. 根据 调查 的 结 
果 ， 最 主要 的 估 值 方法 是 收入 法 ( 即 折 现 现金 流 ) 和 市 场 法 ( 即 市 盘 率 ) . 


表 1.5 ”企业 所 采用 的 估 值 方法 


收入 法 
市 场 法 
净 资 产 法 
EVA 
其 他 


2003 


2.6 
1.7 
0.8 
0.8 
0.2 


当 使 用 收入 法 时 ， 一 个 项 目 产生 的 预期 现金 流通 过 使 用 反映 投资 相对 风险 
和 货币 时 间 价 值 的 收益 率 折 现 为 等 价 的 现 值 。 此 收益 率 被 称 为 加 权 平 均 资本 成 
本 , 它 是 付 息 债务 和 普通 股权 资本 所 要 求 的 收益 率 的 加 权 平均 ， 其 中 权重 为 估 
算 的 付 息 债务 和 普通 股权 资本 在 预期 行业 资本 结构 或 其 他 合适 结构 中 所 占 的 百 
DE. 计算 加 权 平 均 资 本 成 本 (假设 仅 有 债务 和 股权 资本 ) 的 一 般 公式 为 


WACC = Ka:d+ K,-e 


其 中 WACC 为 所 投资 资本 的 加 权 平均 资本 成 本 ， Ka 为 债务 资本 的 税 后 收益 
R, d 为 债务 资本 占 债务 与 普通 股权 资本 之 和 (总 的 投资 资本 ) 的 比例 ， K. 为 
普通 股权 资本 的 收益 率 ，。 为 普通 股权 资本 占 总 投资 资本 的 百分比 . 

股权 成 本 给 出 了 投资 者 对 投资 相关 的 风险 水 平 所 要 求 的 收益 率 的 估计 . 两 
种 获得 广泛 认同 的 估计 股权 成 本 的 方法 是 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 和 套利 定 
价 理论 (APT). CAPM 估计 目标 公司 股权 投资 者 要 求 的 收益 率 ， 其 公式 如 下 


E(Re) = Rr + 8E(R,) 


其 中 E(R.) 为 股权 资本 的 预期 收益 率 ， Ry 为 无 风险 收益 率 ， 9 为 系统 风险 ， 
E(R,) 为 预期 市 场 风险 洲 价 ， 即 包含 众多 股票 的 市 场 投 资 组 合 的 预期 收益 率 与 
无 风险 收益 率 之 差 . 

APT 由 Stephen Ross 于 20 世纪 70 年 代 提 出 ， 它 从 另 一 方面 来 解释 预期 
收益 率 。 APT 根据 诸如 通货 膨胀 、 行 业 生 产 和 利率 等 多 个 经 济 因子 来 度量 整体 
风险 .依据 APT, 一 个 证 券 的 预期 均衡 收益 率 为 


E(Re) = Ry + 》 Bebe 
k 


其 中 E(Re) 为 股权 资本 的 预期 收益 率 ，RRy 为 无 风险 收益 率 ，fi 为 风险 因子 ， 
Br 为 对 特定 风险 f, 变化 敏感 性 的 风险 溢价 . 
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其 次 ， 我 们 再 来 了 解 哪些 定价 模型 被 用 于 估计 股权 成 本 ， 见 表 1.6 。 2003 
年 的 调查 表明 CAPM 是 估计 资本 成 本 时 使 用 的 主要 方法 . 


表 1.6 用 于 估计 股权 成 本 的 定价 模型 


2003 


CAPM 2.7 
APT 0 
其 他 模型 0.4 


第 三 ， 如 何 估计 市 场 风险 溢价 . 本 质 上 , 市场 风 险 溢价 是 基于 未 来 的 概念 ， 
它 度 其 市场 对 股票 收益 的 预期 ， 由 于 市 场 的 预期 不 能 轻易 被 观察 到 ， 实 际 中 ， 
金融 分 析 师 和 公司 财务 人 员 必 须 依靠 来 自 于 各 方面 的 事实 并 据 此 对 市 场 做 出 推 
断 . 这 些 事实 的 来 源 在 不 同 国家 会 有 差别 . 相关 信息 可 能 包括 过 去 的 市 场 表 现 、 
市 场 分 析 人 士 的 预期 或 对 基金 经 理 的 调查 ， 见 表 1.7 . 


表 1.7 估计 市 场 风险 溢价 的 方法 


m O| om | w 
RE SHR RS 3 17 

分 析 师 的 预测 | o ooe O| 0.3 

以 上 两 种 的 结合 | 0.9 

其 他 | oa | 0.4 


第 四 ， 从 表 1.5 可 以 看 出 ， 市 场 法 排 在 收入 法 之 后 而 位 居 第 二 . 当 运 用 市 场 
法 时 ， 使 用 的 是 哪 种 估 值 倍数 呢 ? 见 表 1.8. 


表 1.8 估 值 倍数 


eum o “| 
HAM (PE) 
市 净 率 (PB) 
MVIC 与 息 税 、 折 旧 及 捧 销 前 利润 (EBITDA) Z É 
投资 资本 的 市 场 价值 Mvc) 与 收入 之 比 
MVIC 与 息 税 前 利润 (EBIT) 之 比 
价格 与 税 前 利润 (EBT) Z H, 
其 他 


在 使 用 市 场 方法 时 ， 市 僵 率 仍然 是 最 常用 的 估 值 模型 。 此 外 ， 一 个 有 趣 的 
情况 是 ， 2003 年 的 调查 突出 了 如 下 事实 EBITDA 和 EBIT 的 使 用 率 明 显 
提高 . 这 使 得 在 2003 年 的 调查 中 ,更 多 地 采用 现金 流 及 与 现金 流 相关 方法 的 趋 
势 得 以 延续 . 


: 
= 
= 
ae 


己 
to 
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§1.4 总 结 


在 这 一 章 中 ， 我 们 首先 讨论 价值 和 估 值 的 概念 ， 然 后 讨论 估 值 存在 于 经 济 
生活 中 的 方方面面 ， 其 中 估 值 从 所 面 对 的 对 象 和 应 用 角度 又 分 为 以 下 几 类 ， 

° 金融 估 值 ; 

e 商业 估 值 ; 

| 与 人 力 资源 相关 的 估 值 ; 

。 大 宗 商 品 的 估 值 ; 

e 现货 估 值 ; 

o 期 货 和 期 权 估 值 ; 

| 股权 估 值 ; 

e 债务 估 值 . 

市 场 价 值 和 公 充 价值 在 表达 一 个 对 象 的 价值 形态 时 是 最 流行 和 最 容易 接受 
的 .我们 讨论 各 种 流行 的 估 值 方法 和 模型 及 其 在 企业 中 使 用 的 调研 结果 ， 并 讨 
论 了 一 些 具 有 中 国 特 色 的 估 值 问题 . 

本 章 的 目的 是 给 读者 建立 一 个 价值 和 估 值 (定价 ) 的 大 致 概念 ， 说 明 专业 人 
士 一 般 是 如 何 看 待 这 些 问 题 的 ， 为 下 面 几 章 的 展开 做 一 些 准 备 . 


42% 
估 值 的 经 济 学 原理 一 一 价值 是 什么 ? 


§2.1 局 部 均衡 和 一 般 均 衡 


§2.1.1 局 部 均衡 


对 于 是 什么 决定 了 商品 的 相对 价值 ， 通 常 有 两 种 不 同 的 理论 . 古典 的 理论 
是 由 亚当 斯 密 和 大 卫 . 李嘉图 发 展 起 来 的 ， 新 古典 理论 (也 称 边际 效用 理论 ) 
EA 1870 年 以 来 发 展 起 来 的 (详细 说 明 参 见 注 记 1). 古典 理论 拥护 者 认为 商 
品 的 交换 关系 (它们 的 价格 ) 是 由 它们 的 生产 成 本 决定 的 . 边际 理论 拥护 者 则 认 
为 商品 的 交换 关系 是 由 消费 最 后 一 个 商品 时 增加 的 相对 效用 决定 的 ， 究 竞 是 生 
产 和 供给 决定 了 市 场 的 均衡 价格 ,还 是 需求 和 效用 决定 了 均衡 价格 呢 ? 马歇尔 
和 凯恩斯 的 区 应 是 相当 清晰 的 :两 方面 的 影响 都 有 ， 就 像 一 把 剑 的 两 面 刃 . 马 
歇 尔 定义 了 三 个 周期 内 的 效用 理论 . 

1. 极 短 的 周期 : 极 短 的 周期 是 指 市 场 实际 交 易 的 周期 ， 市 场 供给 是 一 条 紧 
直 的 线 ， 换 言 之 ， 在 这 个 极 短 的 周期 和 内， 供应 的 其 是 给 定 的 ， 价 格 完全 取决 于 
需求 的 水 平 . 例如 ， 就 在 华尔街 看 涨 能 源 价格 的 热情 逐渐 减退 之 时 ，2005 年 8 
月 29 日 ， 崩 风 卡 特 里 娜 来 了 ， 它 把 石油 价格 推 到 超过 每 桶 70 美元 ， 因 为 在 这 
个 极 短 的 周期 内 ， 供 给 是 固定 的 . 

2. 较 短 的 周期 : 较 短 的 周期 范围 少 则 几 天 ， 多 则 几 个 月 ， 它 更 严格 一 些 的 
定义 是 公司 对 市 场 波动 作出 反应 所 需要 的 时 间 ， 在 这 段 时 间 内 ， 供 给 的 增长 对 
价格 机 制 形成 影响 ， 

3. 长 周期 : 长 周期 内 ， 所 有 的 公司 资本 和 数目 随 需求 调整 ， 首先， 每 个 商业 
机 构 有 机 会 削减 自己 的 成 本 , 长 期 平均 成 本 (LPAC, Long Period Average Cost) 
曲线 包含 了 短期 平均 成 本 (SPAC, Short Period Average Cost ), 这 意味 着 每 个 竞 
争 性 的 公司 都 有 机 会 根据 产业 内 的 新 条 件 最 优化 自己 的 生产 技术 。 其次， 过 去 
时 间 内 的 巨额 利润 已 经 吸引 了 大 基 新 资本 聚集 在 该 产业 ， 这 意味 着 投资 增加 和 
新 公司 的 成 立 ， 
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注 记 1 (边际 效用 价值 论 ) 一 件 物 品 的 价值 究竟 是 什么 意思 ? 边际 效用 
学 涛 认为 ,价值 的 正式 含义 应 当 是 指 物 对 物 主 的 重要 性 . 有 个 人 居住 在 涌 泉 之 
过 ， 他 从 持续 喷涌 的 来 中 三 满 了 一 杯 水 ， 而 这 个 来 源 每 分 钟 涌 出 的 水 足 有 一 百 
HAS. 另 有 一 位 沙 汉 旅行 者 ， 已 在 灼热 干 早 的 环境 中 走 了 一 些 天 ， 但 绿洲 还 
下 叫 未 及 .他 的 行 间 中 只 剩 最 后 一 杯 水 了 .现在 要 问 ， 在 这 两 个 例子 中 ， 一 杯 
水 对 物 主 的 福利 有 无 差别 ? 答 娄 是 显而易见 的 ; 天 壤 之 别 . 在 这 两 种 条 件 下 ， 
水 本 身 的 用 途 ， 水 的 解渴 能 力 所 依据 的 性 质 ， 如 成 分 、 味 道 等 等 ， 是 没有 什么 
差异 的 . 但 从 价值 ， 即 水 对 人 的 影响 来 衡量 ， 就 截然 不 同 了 ,由 于 来 水 持续 只 
涌 ， 对 第 一 个 人 而 言 ， 那 杯 水 只 是 无 数 杯 水 中 的 微小 部 分 ， 并 非 他 解渴 的 不 可 
忽 少 的 条 件 ， 所 以 对 其 影响 无 足 轻 重 . 但 对 第 二 个 人 来 说 , 丧失 那 最 后 一 杯 水 
则 意味 着 渴 的 痛苦 、 共 至 死亡 的 威胁 ， 所 以 这 标 水 对 其 有 械 其 重要 的 作用 .从 
这 个 十 分 简单 的 合子 出 发 ， 边 际 效用 学 洲 对 物品 本 身 的 用 途 与 物品 对 物 主 的 
福利 作 了 严格 区 分 ， 并 断言 ， 这 种 区 分 是 整个 经 济 科学 范围 内 最 有 成 效 和 最 基 
本 的 区 分 之 一 ， 因 为 它 澄清 了 “价值 ” 一 词 的 真正 含义 。 

既然 价值 的 性 质 已 经 阅 明 ， 那 么 解决 价值 大 小 的 问题 就 水 到 汇 成 了 ， 边 
Pt 所 谓 边 际 效 

用 ,就 是 该 物品 在 具体 经 济 情况 下 合理 使 用 时 可 能 产生 的 最 小 就 用 . BOM 
H OPRRWED PET-DARH PiE ARARE TEET 
座 小 木屋 ， 独 自在 那里 劳动 和 生活 。 RHR BR OM, RR SHSM BAH 
秋天 ， 不 必 留 有 剩余 .他 是 一 个 很 节俭， 善于 精打细算 的 人 ， 因 而 安排 了 一 个 
在 一 年 之 内 使 用 这 些 谷物 的 计划 . 一 代 谷 物 是 他 维持 生存 所 必需 的 . FoR 
在 维持 和 所存 之 外 用 来 增强 体力 和 精力 的 ， 此 外 ， 他 希望 有 些 肉 可 吃 ， 所 以 ， 久 
第 三 你 谷物 来 筷 养 鸡 、 罗 等 家 含 ， 他 爱 喝酒 ， 但 这 种 愿望 比 吃 肉 弱 一 些 ， 于 是 
他 将 第 四 袋 谷 物 用 于 酿酒 。 MTS S$, 他 觉得 最 好 用 它 来 养 几 只 他 喜欢 的 驶 
t, RAT UMA, 这 五 浓 谷 物 的 用 途 不 同 ， 其 重要 性 起 是 不 同 的 ， 如果 以 数 
字 来 表示 的 话 ， 那 么 将 维持 生存 的 那 袋 谷物 的 重要 性 可 定 为 10, KRKARH 
8,6,41 .当然 这 些 数字 的 大 小 是 任意 取 的 ， 但 高 低 之 昼 必 然 检 在 .现在 要 问 
的 是 ， 对 这 位 农民 来 说 ， 一 虞 谷物 的 重要 性 各 何 确定 ? ROMR 
MEFRiL, HR-KEWALAK, MAHAR kya. 
Reth, 这 位 农民 面前 只 有 一 条 唯一 合理 的 道路 ， WANT WR 5 OER 
迫切 的 四 类 需要 ， MHFRKERGESR, HAL, AAR, 在 
SRAMAA ARM, “Bik, BARA BRE OMe, 对 他 的 入 | 
—H 232, Tik $ s katu uE ta CAS 
WAL THE AE RAPA Ri, AEE MARR — RRM, P 
的 各 袋 谷物 作出 评价 . ”这 就 是 说 ， 在 这 位 家 民 机 有 五 党 谷物 时 ， 所 谓 一 焦 分 
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非常 短 的 周期 





图 2.1 三 个 周期 内 的 供给 和 需求 曲线 


Ë: Q 表示 产量 Q` 表示 均衡 产量 ， PARIR 已” 表示 均衡 价格 ， ac 表示 平均 成 本 ， spac 
表示 短期 平均 成 本 ;spmc 表示 短期 边际 成 本 : ipac 表示 长 期 平均 成 本 ;Puin 表示 价格 对 于 平均 成 本 
曲线 的 反应 ; Q, 表示 公司 i 提供 的 产量 ， CF MRAM HM, S 表示 供给 ， D 表示 需求 . 


马歇尔 的 定价 原理 是 非常 直观 的 : 短期 内 ， 消 费 偏好 决定 价格 ; 长 期 内 ， 
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生产 成 本 决定 价格 . 边际 效用 理论 解决 了 短 周期 内 的 定价 问题 ， 而 生产 理论 解 
决 了 长 期 的 定价 问题 ， 参 见 示意 图 2.1. 在 接 下 来 的 章节 ， 我 们 将 看 到 从 基于 生 
产 的 方法 和 边际 效用 理论 的 观点 出 发 ， 如 何 决定 价格 ， 

马歇尔 的 这 个 分 析 故 意 忽略 了 一 个 市 场 和 其 他 市 场 的 互动 ， 这 种 方式 叫 局 
部 均衡 (Partial Equilibrium), 换言之 ， 他 假设 了 其 他 所 有 的 条 件 都 是 相同 的 . 

一 般 均衡 (General Equilibrium) 研究 方法 是 由 法 国人 里 昂 .瓦尔 拉 斯 (1834 一 
1910) 在 1874 年 提出 的 ， 该 方法 强调 市 场 间 的 互相 依赖 性 . 我 们 接 下 来 详细 讨 
论 一 般 均衡 . 


82.1.2 ”一般 均 衡 


一 般 均衡 理论 从 市 场 间 的 相互 联系 开始 . 一 个 市 场 供给 和 需求 主导 的 条 件 
(Prevailing Conditions) 和 其 他 市 场 上 主导 的 条 件 不 是 独立 的 ,我 们 强调 主导 的 
条 件 是 因为 在 某 些 时 刻 ， 这 些 市 场 处 于 不 均衡 状态 (需求 大 于 供给 或 供给 大 于 
需求 ) 和 处 于 均衡 状态 一 样 容易 。 我们 从 两 个 方面 来 考察 市 场 间 的 相互 联系 . 
首先 我 们 观察 商品 的 替代 性 (Substitutability) 和 互补 性 (Complementarity) . # 
代 品 可 以 互相 取代 市 场 对 十 对 方 的 需求 ， 尽 管 可 能 不 能 完全 取代 . 某 种 商品 的 
价格 同市 场 对 其 苦 代 品 需 求 正 向 变动 。 例 如 ， 苹 果 市 场 上 的 主导 条 件 依 赖 于 香 
楚 市 场 ， 因 为 香 楚 的 价格 运动 可 能 引导 人 们 去 买 更 多 或 更 少 的 苹果 ,对 于 互补 
品 ， 一 种 商品 的 需求 与 另外 一 种 商品 的 价格 反 向 变化 ， 汽 车 市 场 和 汽车 零 配件 
市 场 就 有 这 样 的 联系 . 

在 边际 效用 理论 拥护 者 中 间 ， 瓦 尔 拉 斯 有 一 个 明显 的 优点 是 强调 市 场 间 的 
互相 联系 .对 于 n 种 不 同 的 商品 ， 存 在 n 个 不 同 的 市 场 ， 它 们 都 有 各 自 的 供给 
和 需求 函数 .每 个 函数 都 是 由 不 同 经 济 人 的 行为 模式 的 累加 决定 的 ， 而 且 依 赖 
于 商品 的 不 同 价格 ( 即 是 由 不 同市 场 间 主导 条 件 的 相互 联系 决定 的 ) 。n 种 产品 
的 超额 需求 EGR 和 供给 D 之 间 的 差额 ) 表示 如 下 : 


Ei(p1,**: »Pks*** Pn) =D;,(pi,--- +Pks*** ;Pn)— 
Silpi PRs Da), i=1, n (2.1.1) 


这 n 个 值 描述 了 经 济 系统 中 这 些 不 同市 场 上 的 主导 条 件 . 在 某 些 市 场 上 
(i = 1,2,… ,9), 超额 需求 水 平 是 正 的 ， 意 味 着 需求 量 大 于 能 满足 要 求 的 商品 供 
给 量 ， 在 其 他 的 市 场 上 (i = 9+1,9+2,---,n), 超额 需求 水 平 是 负 的 ， 意 味 着 
可 以 销售 的 商品 大 于 购买 的 需求 . 
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数学 意义 上 , 通过 把 所 有 市 场 上 的 个 体 交 易 相 加 ， 如 果 我 们 知道 其 他 nn 一 1 
个 市 场 的 交易 ， 我 们 就 可 以 推出 第 n 个 市 场 上 的 交易 。 n 一 1 个 市 场 上 的 主导 
条 件 决 定 了 第 n 个 市 场 上 的 主导 条 件 . 这 个 原理 称 为 瓦尔 拉 斯 法 则 .瓦尔 拉 斯 
法 则 允许 我 们 在 经 济 均衡 的 研究 中 减少 n 个 超额 需求 函数 中 的 某 一 个 . 

但 是 ， 什 么 是 均衡 呢 ? 经 济 学 家 眼中 的 均衡 原理 是 指 经 济 代理 人 期 望 的 出 
清 标准 . 事实 上 一 旦 他 们 计算 出 各 自 对 商品 的 供给 和 需求 ， 没 有 任何 期 望 的 交 
易 不 能 成 交 ， 因 此， 一 个 瓦尔 拉 斯 式 均衡 会 假定 每 个 需求 的 情形 都 能 由 对 应 的 
供给 满足 © . 

在 瓦尔 拉 斯 均衡 中 ， 各 个 经 济 部 门 都 存在 着 一 个 价格 向 量 (pi,… ph), 使 
得 所 有 超额 需求 都 不 复 存在 .为 了 解决 这 个 问题 ， 我 们 可 以 和 瓦尔 拉 斯 一 起 去 
琢磨 ， 假 定 其 中 的 某 一 个 商品 是 其 他 所 有 商品 价值 的 度量 单位 .我们 可 以 用 这 
个 商品 为 单位 去 衡量 其 他 商品 的 交换 价值 例如， 可 以 将 一 个 世界 里 所 有 商品 
的 价格 都 表示 成 羊 的 数量 ， 一 头 牛 值 两 只 羊 , 一 只 鸡 值 0.2 只 羊 等 等 . 一 个 商品 
被 转换 成 价值 标准 或 者 说 计价 单位 (瓦尔 拉 斯 当年 用 法 文 numeraire 表示 ), 这 个 
计价 单位 被 定义 为 1( 一 只 羊 就 值 一 只 羊 ) ， 只 要 确定 了 一 种 商品 的 价值 ， 其 他 
n 一 1 种 商品 就 由 n 一 1 个 相互 联系 的 方程 将 交换 关系 表示 出 来 这样 就 得 出 了 
一 个 解 . 

假定 有 两 个 商品 ， 其 供给 量 为 er 和 e, 价格 为 P, 和 Po, 则 总 供给 为 


S = Piei + Phen (2.1.2) 
设 对 这 个 商品 的 需求 基 为 zlyzz, 则 总 需求 为 
D = Pit, + Pr 
当 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 我 们 有 
Piri + Phag = D = S 
设 经 济 人 对 这 个 商品 的 效用 函数 为 u(r, r2), 则 最 优 的 需求 量 为 
max{u(z1, 22)} (2.1.3) 


满足 
Prt+Pr2=5 (2.1.4) 


@ 也 有 人 认为 考虑 到 富余 的 商品 价格 跌 到 o, 而 且 不 能 被 扔 掉 的 情形 ， 瓦 尔 拉 斯 等 式 应 


该 写成 不 等 式 的 形式 . 
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采用 拉 格 朗 日 方法 ， 我 们 得 到 
Mui(æi, z2) = ÀP, (2.1.5) 


和 

Muo(21, £2) = AP2 (2.1.6) 
其 中 和 为 拉 格 朗 日 乘 数 ， Mui(z1, 22),i = 1,2, 为 边际 效用 函数 ， 
ë Ou(r1, T2) 
a Ox; 
将 以 上 两 式 相 除 ， 我 们 得 到 两 个 商品 的 相对 价值 方程 

P, _ Mu 


R= Mu, T MRS (2.1.8) 


其 中 MRS 称 为 商品 的 边际 替代 率 (Marginal Ratio of Substitution) , 
在 今后 的 讨论 中 ， 我 们 将 会 发 现 ， 无 论 何 种 复杂 情形 ， 定 价 方程 均 是 以 上 
形式 的 变种 . 


Mui (2.1.7) 
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交换 的 比例 =P./P， 
图 2.3 ”以 烟 为 计价 单位 的 茶 的 价格 P, 和 咖啡 的 价格 P. 图 


tom 


bea 





24 茶 和 咖啡 交换 的 苹 奇 沃 斯 箱 图 
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§2.2 ”确定 性 条 件 下 的 估 值 


§2.2.1 只 有 单个 代理 人 并 且 没 有 交换 的 单 种 商品 经 济 


假定 只 有 一 个 个 体 ， 他 就 像 鲁 滨 逊 . ER (Robinson Crusoe) 一 样 被 遗留 
在 一 个 荒 品 上 , 而 且 他 生活 在 一 个 单 期 经 济 中 , 即 现在 是 t= 1, 将 来 是 上 += 2 . 他 
独自 一 人 意味 着 没有 任何 人 和 他 交易 . 假定 他 具有 某 一 种 商品 的 座 赋 : 在 上 = 1 
时 刻 为 wi, fE t = 2 时刻 为 wz, H wi 能 完全 地 被 保存 至 上 = 2 .因此 一 个 简单 
的 消费 问题 就 呈现 了 ， 他 如 何 安排 在 t= 1 时 刻 的 消费 cl 和 + 上 = 2 时 刻 的 消费 
cz 。 显 然 他 具有 以 下 消费 约束 : 


C2 < we + un — 6) Key + c2 S wi + we (2.2.1) 


其 中 0 入 cl Sui R 0< ce Su+uo 。 可 行 消费 域 如 图 2.5 所 示 。 


Wy 


o w, Cl 


图 2.5 和 鲁 滨 还 经 济 中 的 可 行 消费 域 


我 们 假定 消费 的 时 间 偏 好 能 被 定义 在 Ri 上 的 效用 函数 ulic) 完全 概 
括 ， 而 且 向 题 的 解 通过 前 述 约束 条 件 下 的 效用 最 大 化 得 出 。 我 们 需要 对 效用 函 
数 给 出 几 个 假设 : 

1. 效用 函数 ulci, co) 连续 而 且 在 两 个 变量 上 两 阶 可 微 . 

2. 效用 函数 是 消费 的 增 函 数 而 且 边 际 增长 率 递减 .也 就 是 说 一 阶 导数 ul 
和 wz 是 正 的 ， 二 阶 导数 ul, 和 uy; 是 负 的 ， 因 此 ， 若 给 定 当前 的 消费 水 平 cl， 
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在 消费 的 可 行 域 内 对 cz 最 大 化 ulci, c2), 最 大 值 必 然 出 现在 边界 上 ， 即 
C2 = Co = w + wy — Cy (2.2.2) 


这 意味 着 在 t = 2 时 刻 没 有 任何 资源 被 浪费 ， 他 必须 消费 掉 任 何 可 以 消费 的 资 
W uo +í — i. 

3. 然而 当前 消费 cl 依然 是 未 知 的 . 给 定 效 用 函数 u, 如 果 我 们 能 确定 cu, WI) 
最 优 的 未 来 消费 cz 也 确定 了 , > 


ü(ci) = u(ci,c5) = ul(c1, w2 + WwW, 一 cı) 


我 们 进一步 假设 (er) 对 于 el FP RA RK. 由 于 dü/der = u, — uz, 在 边界 
线 上 存在 一 个 最 优 的 当前 消费 cl, 使 得 最 大 的 效用 u 满足 ， 


uj (c], wa +w — cf) = ug(c}, we + wi ~ ef) (2.2.3) 


uci,c) 是 他 能 够 获得 的 最 大 的 效用 ， 是 不 可 能 被 超越 的 .然后 在 下 文中 我 们 
将 会 看 到 ， 在 一 个 生产 经 济 或 者 是 具有 资本 市 场 的 经 济 中 ， 我 们 还 能 增进 这 个 
最 大 效用 . 利率 在 其 中 发 挥 重 要 的 作用 . 


82.2.2 ”有 生产 或 投资 机 会 但 没有 交换 的 单 种 商品 和 单个 代理 人 
经 济 


现在 假定 重 滨 逊 . 克 鲁 索 有 某 种 途径 进行 该 商品 的 生产 性 投资 O, 该 投资 
在 将 来 具有 非 负 的 收益 . 对 于 任意 增加 的 边际 投资 (边际 生产 率 ，Marginal Pro- 
duction Ratio) 而 言 ，%(Z) 表示 非 负 的 边际 收益 . 假定 在 t= 1 时 刻 ， 他 消费 了 
cl, 并 且 投 资 了 w — e), 故 在 上 = 2 时刻， 他 总 共 的 消费 数量 可 以 是 


Gmt | + WUD) (2.2.4) 
D 
TERE mis d a (2.2.5) 
0 
其 中 co 由 (2.2.2) 式 给 定 。 换 而 言 之 ， 我 们 可 以 将 消费 水 平 co 提升 至 更 高 的 


消费 水 平 线 cp. 图 2.6 描述 了 这 种 情况 ,如 果 我 们 考虑 一 个 纯 生 产 的 经 济 ， 在 
t = 1 我 们 有 产 出 wi =y = FU), 如 果 我 们 在 t = 1 时 刻 消费 cr, 并且 投 资 


O 在 实体 经 济 中 ， 人 们 将 其 视 为 投资 .在 接 下 来 的 章节 ， 我们 讨论 资本 市 场 的 投资 而 不 
是 实体 经 济 的 投资 . 
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wi 一 cl 故 在 t = 2 时 刻 的 产 出 是 we = y = F(h) = f" A + yU) = 
(wi — e) + fh ' 06(T)dI .这 说 明了 dy2/dI = ú(I), 也 就 是 说 (T) 就 是 边际 
生产 率 . 


O t, C1 


26 具有 生产 或 投资 机 会 鲁 滨 进 经 济 的 可 行 消 费城 


如 果 我 们 在 t= 1 时 刻 消费 a, 并 且 投 资 wi — ct, 因此 在 上 = 2 时 刻 可 供 消 
RH co = cp, 见 (2.2.5) K. 因而 


pa aco U Ui Oo) z ola, tulci cp)} 
一 阶 微分 条 件 是 
ul, — up(1 + 0(D)) = 0 或 者 p(T) = ui/w 一 1 (2.2.6) 


换 而 言 之 ， 边 际 生产 率 等 于 边际 替代 率 减 去 1 . 
§2.2.3 ”有 资本 市 场 的 单 种 商品 和 多 个 代理 人 的 交换 经 济 


现在 除了 和 鲁 滨 还 BR, 我 们 假定 还 存在 其 他 的 许多 经 济 代理 人 一 起 组 成 
了 一 个 资本 市 场 , 在 资本 市 场 上 每 个 代理 人 都 可 以 借入 或 贷 出 某 种 商品 ,， 比如 在 
t= 1 时 刻 从 其 他 代理 人 那里 借入 工 ,并 且 以 利率 + 在 t=2 时 刻 返还 L(1 +r) . 
在 t= 1 时刻， 鲁 滨 逊 : 克 鲁 索 最 多 能 借 出 的 基 为 w, 那 祥 意味 着 在 t = 1 时 刻 
他 什么 都 不 消费 ， 并 且 在 t= 2 时 刻 获 得 投资 回报 wi(1 + r) , 因此 在 t= 2 时 
刻 他 可 供 消 费 的 量 就 是 we +wi(1+7) . 或 者 ， 既然 他 在 t= 2 时 刻 会 得 到 时 赋 
we, fE t = 1 时刻 ,他 最 大 可 以 借入 的 晤 为 wz/(1 十 r) .这 种 方式 意味 着 他 可 以 
fE t = 1 时刻 最 大 消费 ww + oo /(1 + r), 在 t= 2 时 刻 什么 也 不 消费 . 假定 t= 1 
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时 刻 的 消费 为 cl, 并 且 在 上 = 1 时 刻 投资 w — cr, 则 在 上 = 2 时刻 可 供 消 费 的 其 
由 下 式 给 出 ; 
Cr = wo + (wi — c1)(1 + r) (2.2.7) 


图 2.7 展示 了 这 种 情形 .因而 


geo CT te ’ c2)} = Í ax {u(cr, cr)} 
一 阶 微分 条 件 是 
uj — uh(1 +r) = 0 或 等 价 地 r= 由 /wu -1= MRS-1 (2.2.8) 


w 


Oo w CI 


图 2.7 具有 资本 市 场 中 投资 机 会 鲁 滨 弄 经济 的 可 行 消费 域 


换 而 言 之 ， 尽 管 消费 者 的 偏好 是 个 体 行为 ， 但 他 们 在 资本 市 场 上 的 边际 替代 率 
(MRS; 表示 第 i 个 代理 人 的 M RS) 一 定 是 相等 的 ， 即 


MRS, = MRS; =1+r, 对 于 ¿j (2.2.9) 
否则 ， 就 会 存在 套利 机 会 . 我 们 将 学 习 资 本 市 场 上 这 种 最 重要 的 性 质 . 


82.2.4 ”有 资本 市 场 和 投资 机 会 的 单 种 商品 和 多 个 代理 人 经 济 


现在 我 们 考虑 既 有 资本 市 场 又 有 生产 经 济 的 经 济 系统 ,我 们 定义 代理 人 的 
财富 如 下 式 : 


1 w2 2 3 Cr 
AAA sa -和 2.2.10 
LE Fae a 1+r' a l+r ( ) 
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首先 ， 通 过 (2.2.7) 式 ， 我 们 得 到 


Cr 


w =o + 一 一 A 


= ti + = w 
其 次 ， 我 们 注意 到 ， 在 一 个 既 有 生产 又 有 资本 市 场 的 经 济 中 ， 假 定 相同 的 初始 
消费 cr, 我 们 必定 拥有 相同 的 终端 消费 cp = cr, 否则 代理 人 将 投资 于 生产 或 资 
本 市 场 . 因而 我 们 得 到 了 一 条 财富 线 


w c 
2 Cp = ati 


l+r * ae Tae 








w= w; + (2.2.11) 


B=, BR c, = we +J (1 +¥(1))dI H er = wz 十 (wi 一 01)(1 十 7), Bit 
易 见 : 
wD)=r (2.2.12) 


或 者 等 价 地 ， 我 们 得 到 边际 生产 率 = 投资 机 会 成 本 。 这 样 就 得 到 了 著名 的 Fisher 
分 离 定理 .仅仅 通过 财富 线 (2.2.11) 式 ， 我 们 就 能 分 别 作出 生产 决策 和 消费 决策 . 

Fisher 分 离 定 理 ”给 定 完美 日 完全 (Prefect and Complete) 的 资本 市 场 ， 公 
司 的 生产 决策 由 其 利润 最 大 化 目标 (最 大 化 生产 的 现 值 ) 决定 , 而 与 和 效用 函数 相关 
的 最 优 消费 决策 无 关 . 资本 市 场 将 自动 调节 直至 M PR = MRS. 图 2.8 展示 了 所 
A RABE PAE wi = y, w = yo, 且 存 在 一 个 资本 市 场 的 生产 经 济 . 





8 点 : 最 优 的 两 周期 消 
RM B(c,,c,) 


生产 可 能 集 


cl( 当 前 消 #) 
HE de,/de,=—-(1+r) 


图 2.8 FEE PR PAPAL ti HEREN AR PAY TIT R 
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§2.3 HRH Q Hit: 一 个 引 论 


理论 上 , 股票 价格 的 变化 意味 着 公司 投资 所 需 募 集 的 股权 资本 成 本 的 变化 . 
托 宾 (1969) 提出 的 Q 理论 在 理论 上 描述 了 股票 价格 的 波动 是 如 何 影响 投资 的 ， 
例如 ， 当 股票 的 价格 相对 于 公司 的 盈利 较 低 的 时 候 ， 公 司 就 认为 当前 的 股权 资 
本 成 本 比较 高 ， 因 此 公司 就 会 减少 投资 项 目 ， 即 使 这 些 项 目 在 当前 看 起 来 是 有 
利 可 图 的 . 

根据 托 宾 的 Q 理论 ， 只 有 一 项 投资 的 市 场 价值 超过 该 投资 的 重 置 成 本 , 公 
司 才 会 进行 该 项 目的 投资 。 边际 的 Q 值 定义 为 新 增资 本 存 基 (投资 ) 所 引起 的 
公司 市 场 价值 的 变化 量 与 该 新 增资 本 存 基 的 重 置 成 本 的 比值 . 若 Q 值 大 于 1， 
即 市 场 价格 相对 于 公司 资产 重 署 成 本 较 高 ， 则 新 的 工厂 和 装备 成 本 相对 公司 的 
市 场 价值 就 会 比较 便宜 ， 公 司 就 会 以 相对 于 设备 的 购置 成 本 较 高 的 价格 发 行 股 
H. 在 此 情形 下 ， 投 资 花 费 会 上 升 ， 因 为 公司 发 行 少 基 的 股票 就 可 以 买 回 较 多 
的 投资 商品 . 

尽管 实际 的 Q 值 是 观察 不 到 的 ， 平均 的 Q 值 可 以 用 市 场 价格 和 资本 的 重 
置 成 本 的 比率 来 表示 。 Hayashi (1982) 证 明了 在 一 定 条 件 下 ， 平 均 的 Q 值 等 于 
边际 的 Q 值 . 因此 , 绝 大 多 数 实证 分 析 使 用 了 平均 的 Q 值 ， 并 且 把 公司 的 股票 
价值 当成 市 场 价值 .股票 价格 的 上 涨 使 得 公司 用 募集 资金 进行 投资 更 加 划算 ， 
因为 每 一 份 股 票 可 以 募集 更 多 的 资金 ， 因 此 股票 价格 的 上 涨 降 低 了 资本 成 本 ， 
同时 刺激 了 投资 .在 Q 理论 中 ， 没 有 其 他 的 变 基 需要 用 来 解释 投资 ， 因 为 所 有 
的 期 望 ， 包 括 未 来 收入 都 反映 在 股票 价格 中 ， 因 此 投资 的 方程 可 以 写成 (参见 
Bond 和 Cummins (2001)) : 


L _ 1 V, — 
K =+; (Gap 1) = 2450 


其 中 a 和 4b 是 与 投资 的 调整 成 本 相关 的 参数 ， J/ Kt 是 投资 比例 ， Vi 是 公司 的 
基本 价值 ， 通 过 对 现 有 股权 的 现金 流 折 现 得 到 的 ; (1 - 5)pf K- 表示 的 是 公 
司 在 上 时 期 从 上 一 期 存续 下 来 的 资产 重 置 成 本 . 如 前 所 述 ， W 用 公司 当前 的 股 
票 价格 来 衡量 . 

该 理论 假定 了 股票 市 场 是 强 有 效 的 ， 意 味 着 公司 的 基本 价值 可 由 其 在 股票 
市 场 上 的 价值 来 衡量 . 因此 股票 价格 应 该 反映 了 通过 现金 流 折 现 的 公司 价值 ， 
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并 且 包 含 了 所 有 公司 相关 的 信息 .给 定 此 假设 ， 估 计 公 司 投资 唯一 所 需 估计 的 
信息 就 是 Q 值 . 既然 有 关 财 务 结构 或 者 关于 公司 未 来 收入 的 期 望都 是 已 知 的 , ° 
这 些 信息 都 应 该 反映 在 股票 的 价格 中 ? . 

然而 通过 多 元 回归 进行 的 实证 研究 几乎 全 都 表明 ， 股 票 的 价格 不 会 对 公司 
的 投资 造成 影响 . 例如 ，Tease 归纳 道 : 当 投资 的 其 他 变量 确定 后 , 对 于 七 大 工业 
国 (G7) 中 任何 一 个 国家 ， 股 票 价格 都 不 能 解释 投资 的 波动 (参见 Tease (1993), 
第 58 页 ) 。 Blanchard(1993) 和 Morck (1990) 等 人 考察 了 股票 价格 对 投资 的 效 
应 后 ， 一 样 做 出 了 类 似 的 结论 。 尽 管 ( 非 住宅 ) 投资 支出 依然 难以 解释 ， 其 他 核 
心 因素 的 相对 重要 性 被 不 同 的 研究 予以 确认 ，Chirinko (1993) 总 结 道 ，“.……. 
当 资 本 的 使 用 者 成 本 效应 不 显著 时 ， 产 出 (或 者 销售 ) 明显 是 投资 支出 的 决定 性 
Att” 而 且 “Q 理论 在 实证 中 令 人 失望 的 表现 使 得 其 有 效 性 遭 到 质疑 ”. 

有 些 研究 者 把 Q 理论 在 实证 中 令 人 失望 的 表现 归结 于 股票 价格 不 能 很 好 地 
体现 公司 基本 价值 ， 因 为 市 场 可 能 不 是 有 效 的 ， 存 在 一 些 理由 说 明 为 何 经 理 人 
估计 的 公司 价值 与 市 场 估计 的 公司 价值 不 同 . 

1. 市 场 上 信息 不 够 充分 . 

2. 就 算 信息 是 一 样 的 ， 市 场 可 能 以 它们 自己 的 方式 评估 资产 ， 而且 资产 价 
格 可 能 包含 理性 投机 泡沫 . 

3. 市 场 狂热 导致 市 场 对 资产 的 估 值 长 期 偏离 其 基本 价值 . 


82.4 风险 (Risk) 和 不 确定 性 (Uncertainty) 


82.4.1 风险 的 概念 和 不 确定 性 的 概念 


Georgescu Roegen (1958) 清楚 地 总 结 了 凯恩斯 对 于 不 确定 性 的 主要 观点 . 
现在 让 我 们 来 考虑 四 个 事件 ， 分 别 用 ei 到 es 表示 ， 考 虑 四 个 分 开 的 盒子 ， 从 
A, 到 44 .每 个 盒子 装 了 一 些 白 球 和 黑 球 . 

事件 1:e1=A1 POOR, A 2/3 是 白 球 ， 1/3 RRR. 

事件 2:ez= 从 Ao 中 相互 独立 地 取 球 3426 次 ， 其 中 2/3 BAR. 

事件 3:es= 从 As 中 相互 独立 地 取 球 3 次 ,其 中 2 次 是 白 球 ，1 次 是 黑 球 . 

事件 4:ed=44 中 装 了 一 些 球 . 


@ 这 意味 着 公司 财务 结构 和 未 来 收入 期 望 的 信息 都 反映 在 公司 的 Q 值 中 ， 这 些 信息 对 
于 公司 的 资产 负债 表 和 信心 引导 (Confidence Channels) 都 至 关 重要 . . 


此 信息 对 
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显然 ， 在 前 两 次 事件 el 和 ez 中 ， 取 球 的 人 处 于 一 种 有 风险 的 条 件 下 , 一 
个 人 在 每 次 取 球 前 都 去 猜 球 的 颜色 ， 取 出 的 球 的 颜色 完全 是 偶然 确定 的 . 但 是 
机 会 大 小 可 以 通过 概率 来 计算 ， el 中 取出 白 球 的 概率 显然 是 2/3, ez HILF 
的 尝试 也 可 以 让 我 们 确信 e> 中 取出 白 球 的 概率 几乎 等 于 ei 中 的 概率 : 2/3. 

另 一 方面 ， 在 事件 es 和 es 中， 我 们 面临 一 种 不 确定 性 的 境地 ， 运 用 概率 
去 估计 取出 白 球 的 机 会 是 有 争议 的 ， es 的 信息 比 ea 丰富 ， 但 还 不 够 ， 三 次 取 
样 不 足以 对 下 一 次 样本 的 估计 建立 较 高 的 置信 度 . 

一 般 情况 下 , 真实 世界 尤其 是 凯恩斯 的 经 济 学 世界 , 更 接近 于 e4 而 不 是 e), 
事实 上 ， el 更 像 是 典型 的 实验 室内 设计 的 环境 条 件 而 不 是 真实 世界 的 环境 条 
件 . 因为 在 实验 室 里 ， 对 所 有 条 件 可 以 进行 特定 的 构造 . 而 ez 至 es 表示 了 每 
天 生活 的 环境 。 有 时 候 我 们 似乎 不 断 得 到 高 度 可 信 的 关于 样本 的 信息 ， 但 更 多 
的 时 候 ， 由 于 数据 的 缺乏 (如 es), 甚至 完全 没有 机 会 来 让 我 们 对 真实 世界 做 出 
有 效 的 推测 (如 ei). 

这 些 区 别 让 凯恩斯 对 传统 的 有 关 概 率 的 观点 (频率 主义 者 的 立场 ) 进行 了 
RR., 频率 主义 者 认为 , 概率 是 从 对 一 个 事件 的 不 断 观察 和 它 的 数学 频率 的 计算 
中 得 到 的 . 然而 , 绝 大 多 数 时 候 , 每 天 的 生活 不 允许 我 们 用 严格 的 大 量 重 复 实验 
数据 去 计算 概率 . 因此 ， 即 使 前 文 的 事件 ez, 绝 大 多 数 时 候 也 是 难以 做 到 的 . 但 
是 凯恩斯 并 不 是 试图 去 说 明 那 种 计算 概率 的 方法 无 效 ， 而 是 试图 澄清 概率 理论 
中 两 个 有 本 质 区 别 的 概念 概率 {Probability) 和 置信 度 (Degree of Confidence) . 


我 们 一 起 考察 前 三 个 盒子 的 例子 中 取 球 的 人 的 行为 ， 其 中 分 别 可 以 利用 的 
信息 是 e), ez 和 es . 取 球 者 估计 的 取出 白 球 的 概率 并 没有 变化 ， 每 种 情形 下 都 
是 2/3 . 然而 每 种 情形 下 的 置信 和 度 却 大 不 一 样 ， 在 el 中 ,概率 计算 的 置信 度 是 
1; 在 ez 中 , 概率 计算 的 置信 度 是 很 高 的 ;然而 在 es 中 ,概率 计 算 的 置信 和 度 却 
非常 低 ， 换 而 言 之 ， 依 据 实验 ， 尽 管 推测 的 概率 并 没有 变化 ， 但 推测 出 的 结论 
BRAKES. 


凯恩斯 点 出 了 以 下 差别 ， 术 语 概率 描述 了 一 阶 的 可 能 性 ， 也 就 是 说 它 是 直 
接 从 观察 资料 中 得 到 的 .一 个 新 的 观察 数据 就 可 能 增加 或 减少 我 们 对 该 事件 发 
生 概率 的 估计 .相反 ,术语 置信 度 用 来 表示 二 阶 的 可 能 性 . 两 个 事件 之 间 因果 
关系 的 置信 度 总 是 随 着 可 用 信息 的 增多 而 增加 ， 结 论 是 ， 置 信 度 总 是 随 着 观察 
次 数 的 增多 而 增 大 ， 

置信 度 和 概率 的 区 别 有 助 于 理 清风 险 和 不 确定 性 之 间 的 关系 . 在 el 中 , i 
中 取出 的 球 的 颜色 有 风险 ， 但 并 不 是 不 确定 的 ， 概 率 计算 的 置信 度 因而 达到 最 
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大 ( 即 为 1 ) . 在 es 中 ， 移 信和 度 是 很 低 的 (接近 于 0), 概率 的 计算 具有 高 度 的 不 
确定 性 . 

在 投资 世界 中 , 人 们 常常 听 说 “投资 存在 风险 ”,“ 某 种 投资 的 风险 相对 较 低 ”， 
“分 散 化 你 的 投资 组 合 可 以 降低 风险 ",“ 不 要 把 所 有 的 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ”. 
类 似 的 声明 强调 风险 的 观念 ， 但 风险 的 准确 定义 以 及 如 何 度 量 风险 依然 是 不 清 
楚 的 . 人 们 似乎 感觉 到 风险 意味 着 什么 , 但 是 ， 如 果 被 问 到 如 何 度量 风险 , 或 者 
如 向 对 一 系列 投资 机 会 按 风险 排序 , 很 难 有 一 致 的 答案 . 数学 上 , 我 们 定义 一 个 
经 济 事件 的 结果 ， 例 如 资产 (Asset) 或 负债 (Liability) 的 价值 ， 是 一 个 随机 变 基 
(向 基 )X . X 可 以 在 集合 S = {71,… ,zw} 中 取 离 散 值 ， 或 在 实数 集 (一 co, 00) 
WFR S 中 取 连 续 值 . 我们 称 S 为 结果 空间 或 状态 空间 . 令 p(x) 为 定义 在 S 
上 的 概率 分 布 。 Frank Knight 定义 (X,p) 为 风险 , HE p 的 函数 形式 已 知 ， 例 
W, p 是 一 个 二 项 分 布 或 者 正 态 分 布 。 他 定义 (X, p) 为 不 确定 性 ， 其 中 p HE 
式 是 未 知 的 . 

例 2.4.1 中 国航 油 在 石油 衍生 产品 交易 中 损失 了 至 少 5.5 亿美 元 

中 国 一 家 国有 控股 航空 燃油 供应 商 的 海外 子 公 司 在 石油 衍生 产品 交易 中 损 
失 了 至 少 5.5 亿美 元 ， 这 一 丑闻 让 人 们 再 度 质疑 中 国企 业 的 公司 治理 问题 ， 国 
有 企业 作为 商业 实体 运营 的 潜在 风险 更 是 引 人 人 瞩目 . 

新 加 坡 和 中 国 的 两 家 国有 公司 联合 提出 了 对 中 国航 油 (新 加 坡 ) 股份 有 限 公 
司 (China Aviation Oil Corporation Limited., 简称 中 国航 油 ) 的 补救 方案 ， 中 国 
航 油 是 中 国航 空 油料 集团 公司 (China Aviation Oil Holding Company) 的 新 加 坡 
上 市 子 公司 . 该 公司 在 过 去 几 个 月 押 注 油价 下 跌 酿 成 巨 错 ， 并 有 旦 交易 额 远 远 超 
出 了 公司 的 内 部 限额 一 一 如 果 全 公司 交易 亏损 额 超 过 500 万 美元 ,应 通知 公司 
高 级 管理 层 并 停止 交易 . 

该 公司 坦然 承认 对 石油 入 生 工 具 进 行 了 投机 , 这 是 多 年 来 亏损 数额 最 
大 的 一 笔 衍生 交易 . KET EB, LKR (Barings Bank) 新 加 坡 分 行 的 
一 位 交易 员 隐 瞒 了 金额 最 终 超过 13 亿美 元 的 亏损 交易 ， 并 直接 导致 了 巴 
林 银 行 的 倒闭 . 

中 国航 油 的 问题 似乎 从 它 2004 年 初 开 始 涉 足 衍生 品 交 易 时 就 埋 下 了 伏笔 ， 
当时 他 们 估计 油价 会 下 跌 ， 或 者 至 少 不 会 再 涨 了 .在 原油 价格 每 桶 35 ~ 39 美 
元 时 ， 该 公司 基于 这 种 预期 开始 作 空 。 而 它 的 交易 对 手 大 多 是 银行 ， 它 们 当中 
有 许多 家 银行 都 对 从 中 国航 油 购 买 的 期 权 产品 作 了 对 冲 交 易 ， 将 风险 分 散 到 市 
HL, 相应 地 , 在 中 国航 油 遭 受 巨额 亏损 的 时 候 ， 它 们 并 不 会 因此 而 大 发 横财 . 
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例 2.4.2 ”债务 抵押 债券 (CDO, Collateralized Debt Obligations) 所 
附带 的 风险 


美联储 (Fed) 一 位 高 级 官员 警告 说 ， 在 匆忙 进入 结构 化 信贷 市 场 的 投资 者 
中 ， 有 一 小 部 分 可 能 不 完全 理解 债务 抵押 债券 (CDO) 和 其 他 复杂 金融 产品 所 附 
带 的 风险 .他 说 ， 在 债务 抵押 债券 市 场 近 期 快速 扩张 之 后 ， 如 果 信 贷 周期 突然 
恶化 ， 包 括 对 冲 基 金 、 银 行 和 保险 公司 在 内 的 投资 者 可 能 面临 巨额 意外 损失 . 
这 位 官员 是 美联储 交易 风险 分 析 处 主任 迈克 尔 . 吉布森 (Michael Gibson) ,他 
在 法 国 尼斯 的 一 个 行业 大 会 上 发 言 时 警告 说 ， “我 们 从 市 场 参与 者 那里 听 到 的 
E, 少数 债务 抵押 债券 投资 者 ( 也 许 有 10%) 没有 真正 理解 自己 投资 的 是 什么 .” 
这 一 市 场 近 两 年 出 现 爆炸 式 增长 ， 2004 年 约 有 1200 亿美 元 的 债务 拭 押 债券 发 
行 并 出 售 给 投资 者 .虽然 吉布森 先生 并 不 是 以 官方 身份 发 表 上 述 看 法 ， 但 他 做 
出 这 番 评 论 的 同时 ， 国 际 监管 机 构 正在 努力 确定 债务 抵押 债券 市 场 是 否 会 给 金 
融 系 统 带 来 新 的 风险 .债务 抵押 债券 是 新 产品 ， 尚 未 经 历 过 持续 的 经 济 低 迷 时 
期 . 一 些 行业 参与 者 也 表达 了 这 种 不 安 的 感觉 他们 指出 ， 越 来 越 多 的 对 冲 基 
金正 进入 债务 抵押 债券 市 场 ， 试 图 为 它们 日 益 庞大 的 资金 找到 一 个 投资 目标 . 
债务 抵押 债券 咨询 顾问 特 里 : 杜 洪 (Terri Duhon) 说 ，“ 现 在 市 场 对 结构 化 信贷 
产品 有 些 育 目 乐观 . 我 们 必须 问 问 , 这 个 市 场 是 否 存 在 非 理性 繁荣 . ”对 冲 基金 
普 莱 特 尼 (Prytania) 的 查尔斯 : 帕 杜 (Charles Pardue) 也 持 这 一 观点 : “有 人 正 
投资 于 他 们 不 了 解 的 东西 ， 这 是 件 可 怕 的 事 .” 


82.4.2 ”风险 度量 


在 金融 投资 和 风险 资产 管理 中 ， 人 们 需要 借助 事先 定义 好 的 风险 度量 指标 
来 衡 基 风险 资产 可 能 带 来 的 未 来 损失 . 因此 ， 风 险 度量 是 对 未 来 风险 损失 大 小 
ABER. 例如 ， 在 收益 分 布 对 称 情况 下 可 以 选择 标准 差 (方差 ) 作为 风险 度量 . 
当 收 益 分 布 非 对称 时 ， 需 要 采用 下 方差 (下 方 标准 差 ) VaR 或 尾部 风险 价值 
(Tail Value at Risk) 等 下 方 风险 损失 函 元 作为 风险 度量 指标 。 Ya 风险 度量 值 
还 可 以 理解 为 对 所 承担 风险 要 求 的 风险 资本 准备 ， 下 方 风险 损失 越 大 ， 对 应 的 
风险 资本 准备 就 会 越 多 . 


在 实际 中 我 们 更 加 关注 的 是 定义 风险 度量 的 过 程 而 不 是 结果 ， 即 风险 度量 
是 对 风险 的 科学 描述 和 表达 . 例如 , 风险 度量 通常 要 满足 次 可 加 性 ,否则 风险 的 
组 合 管理 就 失去 了 意义 . 但 是 VaR 只 有 在 正 态 分 布 假定 下 才 满足 次 可 加 性 , 在 
一 般 分 布下 不 具有 次 可 加 性 . 同时 Va R 没有 考虑 分 布 函数 尾部 的 极端 值 ， 因 此 
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一 直 以 来 人 们 渴望 找到 一 个 更 合适 的 风险 度量 指标 来 蔡 代 VaR . 

Artzner (1997, 1999) 首次 给 出 利用 公理 化 体系 来 定义 风险 度量 的 方法 。 当 
风险 度量 满足 次 可 加 性 、 正 齐 次 性 、 单 调 性 、 无 风险 变换 性 时 ， 则 称 之 为 相 容 
PA ie BE Ht (Coherent Risk Measure) .不 满足 这 些 性 质 的 风险 度量 与 风险 分 配方 
式 ， 其 得 出 的 分 配 结果 将 会 有 悖 于 基本 的 投资 原则 . 

Artzner(1999) 讨论 了 风险 度 基 公 理化 体系 中 需要 满足 的 性 质 和 构造 风险 度 
基 的 原则 .Denault(2001) 从 博 穿 论 的 角度 给 出 了 相 容 风险 度量 与 风险 分 配 之 间 
的 联系 . 他们 试图 将 风险 度量 与 风险 分 配 的 定义 建立 在 一 组 与 实际 投资 理念 相符 
的 公理 之 上 . 根据 Yaari(1987) 给 出 的 对 偶 理 论 中 的 组 合 选择 问题 ， Wang(1996) 
利用 扭曲 函数 得 到 构造 风险 度 苹 (Distortion Risk Measures) 的 一 般 方法 ， 并 将 
其 转化 为 满足 -- 系 列 公 理性 质 的 风险 度量 定义 .四 的 扭曲 函数 对 应 的 风险 度量 
(Concave Distortion Risk Measures) 都 是 相 容 风险 度量 ， 反 之 则 不 然 ， 

然而 ， 过 去 几 年 中 相 容 风险 度量 并 没有 引起 人 们 的 广泛 关注 .在 很 多 情况 
下 , 人 们 只 是 在 没有 给 出 风险 的 准确 定义 情况 下 来 讨论 与 风险 度量 有 关 的 问题 . 
Artzner 给 出 的 风险 度 基 定义 的 公理 化 体系 ,同时 也 是 对 风险 本 身 的 定义 . 相 容 
风险 度量 本 身 所 满足 的 公理 化 条 件 来 自 于 风险 管理 实践 中 形成 的 共识 ， 通 过 这 
种 公理 化 的 风险 度 其 体系 ， 有 助 于 建立 一 体 化 的 风险 监控 体系 . 

在 一 体 化 的 风险 管理 中 需要 同时 对 收益 分 布 的 中 部 、 尾 部 以 及 极端 风险 损 
失 进 行 度量 . 图 2.9 中 显示 了 不 同 风险 度量 与 不 同 风 险 损失 之 间 的 联系 . 


风险 损失 概率 





不 可 预期 风险 损失 
极端 风险 损失 
经 济 资本 准备 。 。 风险 损失 强度 

图 2.9 风险 损失 的 分 布 曲线 与 经 济 资 本 准备 


在 一 体 化 的 风险 管理 中 ， 采 用 不 同 的 风险 度量 指标 来 衡量 收益 分 布 中 不 同 


部 分 带 来 的 风险 损失 规模 . 标准 差 (方差 ) 适合 度量 可 以 预期 的 市 场 风 险 损 失 ; 
Yao 及 适 合 度 基 出 现 频率 较 低 ,同时 损失 强度 较 高 的 信用 风险 损失 ; 当 TVaR 与 
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损失 的 尾部 分 布 结合 在 一 起 时 ， 可 以 用 来 度量 极端 风险 损失 . 不 同类 型 的 风险 
损失 需要 不 同 规模 的 风险 资本 准备 ， 越 是 极端 的 风险 损失 就 需要 越 多 的 经 济 资 
本 .由 于 相 容 风险 度 晤 的 凸 组合 仍然 是 相 容 风险 度 晤 ， 因 此 利用 相 容 风险 度量 
可 以 建立 一 体 化 的 风险 监管 体系 . 

Fischer(2003) 证 明了 相 容 风险 度量 的 凸 组 合 仍然 是 相 容 风险 度 甚 ， 因 此 在 
风险 管理 中 ， 如 果 分 别 采 用 不 同 的 相 容 风险 度量 指标 来 衡量 收益 分 布 的 中 部 、 
尾部 以 及 极端 风险 损失 ， 则 其 凸 组 合 仍然 是 一 个 相 容 风险 度量 指标 ， 从 而 可 以 
保证 在 一 体 化 的 风险 管理 中 ， 风 险 度量 值 始终 保持 一 致 性 和 有 效 性 . 

类 似 地 ， 还 可 以 采用 不 同 的 相 容 风 险 度 基 指标 分 别 给 出 市 场 风 险 、 信 用 风 
险 、 操 作风 险 的 度量 值 ， 则 其 风险 度 基 结果 的 凸 组 合 仍然 满足 相 容 性 ， 

风险 度量 是 对 风险 资产 在 未 来 时 刻 可 能 带 来 的 风险 损失 大 小 的 一 种 衡量 指 
标 ， 在 数学 上 风险 度量 是 从 风险 空间 到 实数 空间 上 的 映射 ， 最 终 可 以 用 一 个 数 
字 来 表示 风险 的 大 小 . 在 通常 使 用 的 风险 度量 指标 中 ， 标 准 差 (方差 ) 适合 度量 
那些 偏离 预期 收益 较 小 的 风险 损失 ，VaR ARI RMR mie, 昆 部 
风险 价值 可 以 用 来 度量 极端 风险 损失 . 

假定 (2,F,P) 表示 给 定 的 概率 空间 ， 所 有 随机 变量 都 定义 在 C2(P, 书 已 
上 ， 即 方差 有 限 。 经 济 系 统 中 有 J 个 投资 个 体 ， 个 体 之 间 用 了 = 1,… ,J 加 以 
区 别 ， 它 们 共同 构成 投资 者 集合 . 

假定 每 个 个 体 持 有 一 种 风险 ， 即 有 N = J 种 风险 . 在 单 期 投资 问题 中 ， 
& (i=1, , N) 表示 单位 风险 资产 i 在 未 来 时 刻 : 上 的 不 确定 收益 . 

定义 2.4.1 SRM (Pure Risk) 4 q; = & — E(&), WA E(z,) = 0, 
PE zi 为 纯粹 风险 . 

纯粹 风险 衡量 的 是 未 来 时 刻 i 上， 单位 风险 资产 &; 相对 其 预期 收益 El) 
的 偏离 程度 ( 见 Jorion,1997) . 

特别 当 zi = 0 BF, # & = Elg), 此 时 表示 无 风险 资产 ， 具有 确定 的 预 
期 收益 E(&;) . 

令 X = (mi,...,Zzn) 表示 由 单位 纯粹 风险 构成 的 风险 集合 ， 它 是 风险 的 最 
小 单位 ， 也 是 形成 不 同 风险 组 合 的 基础 (Portfolio Base). Sx = Y ` zi 表示 


r€ X 
由 单位 纯粹 风险 构成 的 (线性 ) 风险 集合 。 Y CX 表示 单位 纯粹 风险 子 集合 ， 
Sy = 》 zi 表示 由 X 的 子 集 Y 中 风险 构成 的 (线性 ) 风险 集合 . 


r €Y 


在 金融 风险 管理 中 ， 可 以 将 Sx 理解 为 风险 资产 组 合 .在 风险 共 担 中 ， 也 
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可 以 将 zi(i = 1,… N) 理解 为 对 应 于 N 个 个 体 ， 各 自 独立 面临 的 个 体 风险 . 

此 时 ， Sx 表示 总 体 风险 (Aggregate Risk) 。 如 果 将 zi(i = 1,… , N) 理解 
AN 种 不 同 的 风险 因素 ， 则 Sx 表示 (线性 ) 风 险 因素 集合 . 

定义 2.4.2 ”风险 度量 风险 度量 是 从 风险 空间 到 实数 空间 上 的 映射 c(.) = 
L? 一 R, 并 满足 以 下 条 件 

(1) 正定 性 (Positive Definiteness): 对 任意 风险 ze L’, 有 clx) > 0; e(z) = 0 
当 且 仅 当 z=0. 

(2) 正 齐 次 性 (Positive Homogeneity): 对 任意 常数 a > 0 和 任意 风险 x e L?, 
有 c(az) = ac(z) . 

(3) 次 可 加 性 (Subadditivity): 对 任意 风险 zi,zz € L’, 有 cf(zl + zo) < 
e(zi) + e(z2) . 

Goovaerts(2003) 认为 风险 度量 的 选择 需要 具有 明确 的 金融 和 经 济 学 含义 ， 
下 面 我 们 给 出 定义 2.4.2 的 风险 度量 条 件 中 隐 含 的 金融 经 济 学 意义 . 
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在 数学 上 ， 由 风险 度 基 所 满足 的 上 述 性 质 可 知 ， 风 险 度量 cl) 是 定义 在 风 
险 资产 未 来 收益 空间 中 的 证 数 . 在 二 次 可 积 的 C2 空间 中 , 风险 度量 可 以 具体 地 
表示 为 


cfzi] =< Ti, Ti >? =|] z; |= (E(z2))3 = o(zi) = o(éi) 


其 中 o(:) 表示 求 标准 差 的 运算 . 因此 , 传统 金融 投资 理论 中 广泛 使 用 的 标准 差 ， 
以 及 基于 Risk Metric 方法 (假定 资产 收益 服从 正 态 分 布 ) 的 Va R 是 满足 上 述 性 
质 的 一 种 风险 度量 . 

在 金融 实践 中 通常 使 用 下 面 一 些 风险 度量 指标 . 

(1) 风险 价值 (Value at Risk) 衡量 的 是 在 给 定 置信 和 度 下 , 为 了 应 对 未 来 可 能 
发 生 风 险 损失 需要 的 经 济 资 本 准备 .假定 风险 资产 z 的 收益 分 布 函数 为 F(z)， 
在 1 一 a 置信 水 平 下 ， 其 VaR 风险 损失 可 以 定义 为 


VaR,(z) = 一 Fl(z) (2.4.1) 


置信 水 平 1 -= a RK, VaR 风险 损失 值 就 越 高 . 
(2) 预期 经 济 资本 缺口 (Expected Shortfall) 衡量 的 是 未 来 损失 规模 超过 
VaR 经 济 资 本 准备 的 预期 平均 超额 损失 . 


ES,(x) = E ((—z — VaR,(z))*) (2.4.2) 


(3) 风险 资产 z 的 尾部 风险 价值 (Tail Value at Risk) 衡量 的 是 未 来 损失 规 
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模 达 到 并 超过 VaRa 的 那 部 分 风险 损失 的 预期 平均 值 . 


TVaR, (z) =E(—z | z < F~*(a)) (2.4.3) 
=VaR, (z) + E(—z — VaR, (z) | —z 2 VaR. (z) (2.4.4) 
=VaR, (z) + LES, (z) (2.4.5) 


由 (2.4.3) 式 可 知 TVaR, > VaR. 
(4) 相对 于 TVaR 而 言 ， 尾 部 条 件 期 望 损 失 (Conditional Tail Expectation) 
衡量 的 仅仅 是 未 来 损失 规模 超过 VaR 的 那 部 分 损失 的 预期 平均 值 . 


CTEa(x) = E(—z | —z > VaR,,(z)) (2.4.6) 


由 (2.4.3) 式 和 (2.4.6) 式 可 知 , 当 z 的 分 布 函数 连续 时 ，TVaRa(z) = CTEa(7). 

由 于 VaR, ES,CT 不 满足 次 可 加 性 ， 因 此 不 是 相 容 风险 度量 ，TVaR W 
足 相 容 风 险 度 基 的 四 条 性 质 ， 因 此 是 相 容 风险 度量 .其 他 的 风险 度量 指标 (Pi 
如 ， 波 动 率 和 方差 ), 都 不 满足 无 风险 变换 性 和 单调 性 ， 因 此 它们 都 不 是 相 容 风 
险 度 基 . 有 关 风 险 度量 指标 发 展 和 演变 的 论述 可 以 参见 Darkiewicz, Dhaene 和 
Goovaerts(2004) . 

VaR HEA SE ESA EAE TF, TERT AE Z A aA Fe ts BE A 
济 资本 准备 。 ES 衡 基 的 是 未 来 损失 规模 超过 VaR 经 济 资本 准备 的 预期 平均 
超额 损失 ， TVaR 衡量 的 是 未 来 损失 规模 达到 并 超过 VaR 的 那 部 分 风险 损失 
的 预期 平均 值 ，CTE 衡量 的 仅仅 是 未 来 损失 规模 超过 VaR 的 那 部 分 损失 的 预 
期 平均 值 . 图 2.10 是 各 指标 的 直观 表示 ， 






累积 概率 分 布 


0 | VaR | 损失 规模 
和 + 


图 2.10 ERREFE HA ER F A AR A BE HERUR 
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经 济 学 家 很 精确 地 定义 了 商品 (Commodity), 即 任何 我 们 愿意 花费 一 些 东 
西 去 获得 的 东西 都 称 之 为 商品 。 定 义 一 件 商品 有 四 种 性 质 : 第 一 是 它 的 物理 特 
性 ; 第 二 是 它 可 以 使 用 的 地 理 位 置 ; 第 三 是 它 可 供 使 用 的 时 间 ; 第 四 是 商品 的 受 
约束 性 。 受 约 东 性 意味 着 一 件 商品 对 于 某 特定 事件 可 能 是 有 用 的 或 者 是 可 供 使 
用 的 , 也 有 可 能 不 是 . 不 确定 性 经 常 同 某 些 随 机 事件 联系 起 来 . 在 我 们 定义 什么 
是 事件 之 前 , 我 们 假定 世界 有 S 个 状态 (State of Nature), E] X = {zx1,… ,zs}. 
例如 ， 一 件 商 品 (房子 ) 有 两 种 状态 ，S = 2, zl 定义 为 房子 着 火 了 ， za 定义 为 
房子 条 件 适 宜 可 供 居 住 。 一 个 事件 就 定义 为 X 的 一 个 子 集 . 事件 越 大 ， 不 确定 
性 越 高 ， 不 确定 性 指 的 是 我 们 知道 在 未 来 时 间 一 件 商 品 一 定 有 某 个 或 某 几 个 状 
态 要 发 生 但 我 们 不 知道 是 哪 一 个 ， 风 险 意 味 着 我 们 知道 这 些 状 态 发 生 的 概率 分 
布 . & c 是 一 件 商 品 ， 我 们 假定 c= z, 对 应 的 概率 为 rs(s =1,---,S). 


82.5.1 期望 效用 和 对 风险 的 偏好 


既然 存在 许多 种 商品 ， 就 需要 对 它们 进行 排序 以 便 表 明 哪个 商品 是 最 受 欢 
迎 的 , 这 也 是 价值 理论 的 基本 原则 : 通过 对 每 一 种 商品 赋值 来 为 它们 排序 . 数学 
上 赋值 过 程 是 在 商品 空间 上 建立 一 个 次 序 关系 . 有 两 种 排序 方式 : 偏 序 (Partial 
Order) 和 全 序 (Complete Order). 偏 序 是 指 由 某 一 个 代理 人 建立 的 排序 ， 两 个 
代理 人 各 自 的 排序 可 能 是 互相 冲突 的 . 例如 ， 代 理 人 A 认为 资产 1 比 资产 2 更 
有 价值 ， 但 代理 人 B 认为 资产 1 不 如 资产 2 有 价值 ， 这 就 称 作 偏 序 ， 我 们 还 可 
以 考虑 一 族 代理 人 之 间 的 排序 ， 例 如 ， 我 们 可 能 不 知道 某 一 个 代理 人 的 具体 偏 
好 ， 但 我 们 知道 他 们 都 是 风险 厌 亚 的。 如 果 各 代理 人 对 商品 空间 中 的 排序 具有 
一 致 的 看 法 ， 则 称 此 种 排序 关系 为 全 序 . 我 们 首先 考虑 偏 序 关 系 . 

A C 是 一 个 商品 空间 . = 称 作 X 上 的 一 个 二 元 关系 ， 如 果 对 于 C 内 的 
两 个 商品 cl 和 cz, cl 比 cz 更 受 某 个 代理 人 欢迎 如果 ci > cz, WA cz >= cs, 
则 有 cy >= cs, 则 称 这 个 二 元 关系 是 可 传递 的 (Transitive) ， 如 果 对 于 C 内 的 任 
意 两 个 商品 cr 和 ca, EZ cl > cz, BAe > eí, 则 称 这 个 二 元 关系 是 完全 
的 {Complete) 。 也 就 是 说 ， 任 意 两 个 商品 都 是 可 比较 的 . 一 个 偏好 关系 就 是 一 
个 可 传递 和 完全 的 二 元 关系 。 如果 有 cl > e, 而且 cz > ci, 则 两 个 商品 cí 和 c> 
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被 称 为 是 彼此 无 区 别 的 (Indifferent), 就 用 ci ~ co 表示 . 商品 cl 被 称 为 严格 优 
于 co, 如 果 cl >= cz 而 且 cl Ae 并 记 作 cl > c> , 

令 c), co 和 cs 是 在 偏好 cl < ca < cs 下 三 个 确定 性 的 商品 , 定义 一 个 新 的 商 
品 Cp, cp = cl 的 概率 是 p, cp = cs 的 概率 是 1 一 p ,我 们 称 某 个 二 元 关系 是 连续 
的 , 如 果 它 服从 阿 基 米 德 公理 : 存在 一 个 概率 p 使 得 cp ~ co. Kreps (1988) 展示 
了 , 如 果 一 个 二 元 关系 是 可 传递 的 .完全 的 和 连续 的 , 就 存在 一 个 连续 的 效用 函数 
来 表示 这 个 二 元 关系 ，V : C 一 及 使 得 cl < ca + V(ci) <V). 经济 学 上 , 我 
们 可 以 这 样 来 理解 阿 基 米 德 公理 : 如 果 我 们 拥有 三 只 折 现 债券 (Discount Bonds), 
而 且 每 只 承诺 在 每 年 年 末 支 付 固定 的 利息 ci (i = 1,2,3), 不 妨 假定 cl < cz < cs, 
该 公理 表明 了 我 们 可 以 在 资本 市 场 上 基于 无 风险 证 券 c, 和 cs 构建 一 个 入 生产 
品 Cp, 而 且 保 证 衍生 证 券 cp 和 无 风险 证 券 cz 的 效用 是 无 差异 的 . 

数学 上 ，C 定义 为 概率 空间 (2, F, P) 上 的 一 随机 变量 族 , 令 状 态 空间 S 为 
R 的 子 空间 ， 例 如 ， S = {81,s2} = {-10%, 10%}, 其 中 s, = -10% 意味 着 股票 
FE 10 个 百分点 ，s2 = 10% 意味 着 股票 上 涨 10 个 百分点 . 在 标准 的 概率 框架 
F. 我 们 把 每 个 商品 c 认为 是 S 上 的 分 布 函数 FV =V({us}, F), 其 中 {ws} 是 
S 上 的 效用 函数 族 . 这 里 给 出 一 个 次 序 效用 函数 理论 (Ordinal Utility Theory), 
次 序 效用 函数 意味 着 效用 函数 可 以 用 不 同 商品 的 次 序 或 排序 来 表示 ， 排 序 按照 
它们 提供 的 让 人 满意 程度 来 进行 . 效用 自身 的 水 平 并 不 提供 什么 信息 , 不 同 商品 
间 的 效用 差别 也 不 提供 什么 信息 . 在 一 个 次 序 效用 框架 内 , 只 有 所 给 的 效用 单调 
变化 才 有 意义 . 在 下 一 节 , 我 们 讨论 基数 效用 (Cardinal Utility) . 目标 是 通过 评 
估 一 个 商品 的 期 望 效用 (Expected Utility) 来 表示 代理 人 的 偏好 . 更 精确 地 说 ， 
我 们 希望 找到 一 个 函数 us, 它 能 把 5 中 的 每 一 点 z, 映射 到 某 个 实数 us(z。) . 
为 简单 化 ， 我 们 假定 S 是 有 限 状态 ， 即 S= {z1,… ,zs} . 一 个 依赖 状态 的 期 
望 效 用 可 表示 为 


s 
V(x) = u(t,- ,Ts) = 3 `u,(z,)xa (2.5.1) 
s=1 
而 一 个 状态 独立 的 期 望 效用 (也 称 Von Neumann-Morgenstein (NM) 效用 ) TÆ 
示 为 : 


s 
V(r) = u(m,- ,7s) = 3 u(z,)m, = E*(X) (2.5.2) 
s=1 


sS 
其 中 分 布 函 数 为 t= (mi: Ts}, 而 且 Y x, =1, 
a=] 
对 于 偏好 的 期 望 效 用 表达 式 需 要 的 第 一 个 基本 的 假设 是 ， 状 态 本 身 仅 仅 是 
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一 个 标签 而 无 关 紧 要 ， 即 状态 独立 性 公理 (State Independence Axiom), 4— 
个 商品 cl 以 概率 p 得 到 cl = z, 以 概率 1 —p 得 到 cl = y, 而 令 另 一 个 商品 cz 以 
概率 1 — p 得 到 co = z, 以 概率 p 得 到 co = y, 则 状态 独立 性 公理 表示 cl ~ cz . 

我 们 需要 的 第 二 个 公理 是 构成 无 关 性 公理 (Consequentialism Axiom), È 
说 明 的 是 投资 者 对 于 由 不 同 基础 商品 构成 的 衍生 商品 或 者 另 一 个 基础 商品 是 不 
加 区 别 的 ， 只 要 他 们 最 后 具有 相同 的 回报 和 风险 .给 定 两 个 基础 商品 cl 和 co: 
e; = tii 的 概率 是 ri (i= 1,2) 以 及 ci = zai 的 概率 是 mi (i = 12)。 另 外 有 
一 个 衍生 商品 “商品 的 商品 ”,c = cl 的 概率 是 ri ,c = co 的 概率 是 rz 。 再 
令 另 外 一 个 基础 商品 d = r, 的 概率 分 别 是 rirsili = 12 和 s= 1,2), 则 构成 
无 关 性 公理 说 明了 投资 者 对 衍生 商品 c = f(ci,c2) 和 基础 商品 d 是 不 区 分 的 . 
图 2.11 解释 构成 无 关 性 公理 . 





Xia 


X22 


图 2.11 构成 无 关 性 公理 的 图 示 


第 三 个 公理 是 共同 选择 无 关 性 公理 (Irrelevance of Common Alternatives), 
它 表 明 对 两 个 商品 的 偏好 不 会 随 着 两 个 商品 中 都 加 入 相同 数量 的 某 种 新 商品 而 
BE, $ c (i = 1,2,3) 是 三 种 不 同 的 商品 . 令 概率 0 < p < 1 引进 两 个 衍生 商 
da e; (i = 1,2): cf = ci 的 概率 是 p 而 c? = cs 的 概率 是 1 — p, 共同 选择 无 关 性 
公理 意味 着 a < ca <= ct < c; . 例如 ,假定 你 明天 决定 去 旅游 ， 你 可 以 选择 汽 
车 或 火车 ， 但 是 你 必须 作出 抉择 因为 你 需要 提前 一 天 买 票 。 共 同 选择 无 关 性 公 
理 说 明了 你 乘坐 汽车 或 者 火车 的 选择 不 会 受 你 相关 的 出 行 可 能 性 的 影响 ， 比 如 
你 可 能 今 晚 生病 ， 或 者 从 现在 到 明天 早上 有 可 能 发 生地 震 ， 当 然 在 此 情形 下 ， 
你 完全 没 法 出 行 . 图 2.12 解释 了 共同 选择 无 关 性 公理 . 

基于 以 上 的 公理 , 我 们 得 到 了 一 个 投资 者 偏好 的 状态 独立 的 期 望 效用 (2.5.2) 
A. 简单 的 证 明 参 见 Gollier(2001, 第 一 章 定理 1),Kreps(1988, 第 五 章 ) 给 本 一 个 
完整 的 证 明 . 
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Cl 
* 
ĉc) 


Cl 与 C3 之 间 
的 偏好 关系 


2.12 共同 选择 无 关 性 公理 的 图 示 


生活 中 我 们 常常 会 发 现 , 当面 临 不 确定 条 件 下 的 选择 时 , 往往 存在 两 种 人 : 
一 种 人 更 爱 朝 坏 的 方面 想 ， 生 怕 发 生 不 利于 自己 的 结果 ， 在 决策 时 说 小 慎 微 ; 
另 一 种 人 更 喜欢 朝 好 的 方面 想 ， 生 怕 与 有 利于 自己 的 结果 失之交臂 ， 在 决策 时 
热衷 于 冒险 . 由 此 说 明 ， 不 同 的 人 对 竺 风险 具 有 不 同 的 态度 .在 经 济 学 上 ， 根 
据 风 险 偏 好 的 差异 ， 可 将 决策 者 分 为 三 类 ， 风险 厌 恶 (Risk Aversion) 型 、 风 险 
爱好 (Risk Loving) 型 和 风险 中 性 (Risk Neutral) 型 . 

为 了 说 明 这 三 种 不 同 的 风险 偏好 ， 我 们 先 介绍 “ 公 平 赌博 ” 的 概念 ， 记 以 
p 的 概率 获得 e= z, 以 1 — p RIG e = y 的 赌博 为 < z pi y,l—p>. 

定义 2:5.1 如 果 赌 博 < x,p; y,1 -p> 满足 


E(e)=7zp+y(1—p)=0 (2.5.3) 


则 称 该 赌博 为 公平 赌博 . 公平 赌博 不 改变 个 体 当 前 的 期 望 收益 . 在 此 基础 上 ， 
我 们 可 以 划分 三 类 不 同 的 风险 偏好 . 

定义 2.5.2 WMR u(E(X)) 2 E(u(X)), 称 个 体 是 风险 厌恶 的 ;如 果 u(E(X)) 
= E(u(X)), 称 个 体 是 风险 中 性 的 ， 如 果 u(E(X)) < E(u(X)), 称 个 体 是 风险 爱 
好 的 。 Her X = E(X)+e. 

风险 厌 晋 者 的 效用 函数 是 凹 函 数 ， 其 边际 效用 随 着 财富 的 增加 而 下 降 ， 风 
险 厌 恶 者 不 会 参加 公平 赌博 ，。 风 险 爱好 者 的 效用 函数 是 凸 函 数 ， 他 的 边际 效用 
随 着 财富 的 增加 而 增加 . 风险 爱好 者 本 质 上 是 赌 徒 ， 他 总 是 愿意 参加 任何 公平 
赌博 . 风险 中 性 者 的 效用 函数 是 线性 函数 , 其 边际 效用 不 随 财 富 的 改变 而 改变 . 
风险 中 性 者 对 是 否 参 与 公平 赌博 不 觉得 有 什么 差别 ， 或 者 说 ， 风 险 中 性 者 无 差 
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异 于 各 种 风险 © . 图 2.13 展示 了 个 体 对 待 风险 的 三 种 态度 . 


效用 效用 
0 财富 o HA 
(a) 风险 厌恶 型 (b) 风险 爱好 型 
效用 
o 财富 
(ec) 风 险 中 性 型 


图 2.13 个 体 对 待 风险 的 三 种 态度 


PY 2.5.1 个 体 对 待 风险 的 三 种 态度 可 以 用 一 个 掷 硬币 的 赌博 例子 子 以 说 
BH. 假设 游戏 规则 是 这 样 的 : 由 一 个 公证 人 抛掷 一 枚 硬币 ,要求 参加 赌博 的 人 猜 
其 正 反面 , 硬币 只 抛掷 一 次 , XARA 10 元 , 猜 错 则 要 赔 10 元 . BR, 猿 对 与 猜 
错 的 概率 均 为 1/2, 而 且 赌 博 的 期 望 收益 是 0, 表明 该 赌博 是 一 个 公平 赌博 . 现 有 
A, B, CZA, 设 他 们 的 初始 财富 都 是 10 元 ，A 的 效用 涵 数 为 wA(z) = V2, 
B 的 效用 函数 为 wub(z) = z2, C 的 效用 函数 为 wc(z) = z, 则 初始 效用 (不 参加 赌 
博 ) 分 别 为 ua(10) = 3.16, up(10) = 100,uc(10) = 10. 对 于 A 来 说 ， 参 加 赌博 
的 期 望 效用 是 E(ua) = luA(10 + 10) + 4ua(10 — 10) = 2.24 < 3.16 ~ ua(10) . 
对 于 BR, SHH AH E(us)= 200 > 100 = up(10). 对 于 C 来 
说 ， 参 加 赌博 的 期 望 效用 是 E(uc) = 10 = uc(10) . 对 比 A、B 、C 三 者 的 初 
始 效用 与 参加 赌博 的 期 望 效 用 ,我 们 能 够 得 知 ，A 是 风险 厌恶 型 ，B 是 风险 爱 
好 型 ， C 是 风险 中 性 型 . 
@ 这 里 所 说 的 “风险 中 性 ”实际 上 与 衍生 产品 定价 中 所 说 的 “风险 中 性 " 是 一 回 事 ， 只 
不 过 此 处 是 用 效用 函 教 的 形式 对 “风险 中 性 " 加 以 严格 定义 ， 这 个 定义 更 具有 一 般 性 . 如 果 
将 期 望 效用 替换 为 期 望 收益 的 概念 ， 将 初始 财富 视 为 无 风险 的 收益 ， 将 赌博 视 为 有 风险 的 收 


益 ， 则 可 以 把 “风险 中 性 " 说 成 是 预期 收益 等 于 无 风险 收益 这 样 一 种 状况 ， 这 实际 上 正 是 衍 
生产 品 的 风险 中 性 定价 原理 ， 
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§2.5.2 ”风险 溢价 (Risk Premium) 


风险 滋 价 是 在 损失 或 回报 上 赋 的 一 个 实数 值 ， 它 可 以 表示 成 货币 的 形式 也 
可 表示 成 百分比 的 形式 . 首先 我 们 介绍 一 下 本 书 用 的 一 些 符号 , 2 x 表示 概率 
空间 (Q, F, P) 上 非 负 的 随机 变量 的 集合 ， 这 是 表示 损失 的 随机 变量 的 集合 . > 
X,Y,Z 等 是 标准 的 x PATCH. 最 后 令 H 表示 风险 谥 价 法 则 或 者 风险 溢价 函 
数 ， 从 x 映射 到 非 负 拓 展 的 实数 集 上 . A(X) 可 以 取 值 oo. 也 可 考虑 将 溢价 
法 则 五 的 定义 域 拓 展 到 负 的 随机 变革 上 ,如 果 我 们 考虑 一 个 一 般 损失 的 随机 变 
其 ， 这 种 拓展 是 有 必要 的 ， 然 而 在 此 处 ， 我 们 只 需 考 虚 非 负 的 损失 随机 变量 . 

风险 洲 价 可 能 具有 以 下 的 性 质 . 

性 质 1 独立 性 ， A(X) 仅 依赖 XX 的 累积 分 布 函数 ,也 就 是 说 ， X ARM 
价 只 依赖 于 X 的 尾部 分 布 . 

性 质 2 EM X 8 x MA A(X) E(X). 风险 负载 是 受 人 欢迎 的 ， 因 
为 通常 存在 一 个 对 承担 风险 X 进行 补偿 的 溢价 原则 ， 从 而 实现 对 风险 (保险 的 
目的 ) 的 交换 ， 风 险 负载 是 指 这 个 补偿 不 低 于 期 望 值 E(X). 

性 质 3 不 需要 风险 负载 : 如 果 风 险 X 等 于 常数 O, 则 A(X) = e . 

性 质 4 最 大 损失 H(X)< max{H(X)} . 

性 质 5 平移 不 变性 : 对 所 有 的 X ex Ala Sod, HA H(X+a)= H(X)+a , 

性 质 6 ”规模 不 变性 ， 对 所 有 的 X € x #l b > 0, HA H(bX) = bH(X). 
规模 不 变性 在 经 济 学 文献 中 常 称 作 一 阶 齐 次 性 .规模 不 变性 的 本 质 是 说 明 风 险 
扩大 两 倍 ， 其 溢价 也 等 于 单个 风险 的 汶 价 的 两 倍 。 无 套利 的 观点 通常 被 用 来 说 
明 这 个 性 质 . 事实 上 ， 如 果 2X 的 滋 价 超过 X 的 溢价 的 两 舍 ， 人 们 就 可 以 通过 
从 两 个 不 同 的 保险 商 处 买 进 X 的 保险 ， 来 实现 买 进 2X 的 保险 , 或 者 从 同一 个 
保险 人 处 买 进 两 份 合约 ， 

性 质 7 可 加 性 O: 对 所 有 的 X,Y e x MA H(X +Y)= H(X)+ H(Y). 

性 质 8 因为 无 套利 的 原则 存在 确保 了 两 个 风险 之 和 的 溢价 不 超过 两 个 单 
独 风险 洲 价 的 和 .否则 ， 保 险 的 购买 者 就 会 分 开 购 买 两 个 风险 的 保险 . 

性 质 9 超 可 加 性 , 对 所 有 的 X,Y ex 都 有 H(X+Y) > H(X)+A(Y). 当 
存在 额外 的 限制 条 件 要 求 保险 公司 对 较 大 的 风险 确保 较 大 的 风险 人 负载 覆盖 时 ， 
超 可 加 性 就 是 一 个 合理 的 性 质 . 

性 质 10 ”独立 风险 的 可 加 性 : 对 所 有 的 相互 独立 X,Y € x 都 有 H(X +Y) = 
H(X)+ H(Y) . 一些 精算 师 可 能 认为 性 质 7( 可 加 性 ) 太 强 了 ， 无 套利 的 结果 只 能 
 @ 对 于 金融 工具 ,常常 出 现 的 情形 是 货币 形式 具有 可 加 性 而 百分比 形式 不 具备 可 加 性 . 
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在 相互 独立 的 风险 上 应 用 。 他们 因此 回避 对 非 独立 的 风险 的 额外 限制 的 问题 . 
为 了 满足 以 上 列举 的 性 质 和 其 他 性 质 , 我 们 用 不 同 的 方法 来 计算 风险 溢价 . 
§2.5.2.1 ”直观 的 方法 
方法 A— MAMEN: H(X) = E(X) .溢价 原则 不 负载 风险 ， 这 是 许 

多 精算 师 学 习 的 第 一 条 原则 . 
方法 B 一 一 期 望 溢 价 价值 原则 ， 对 于 某 些 9 > 0, H(X) = (1+0)E(X) . 这 

个 溢价 原则 是 建立 在 方法 A 的 基础 上 ， 净 溢价 原则 加 上 一 定 比 例 的 风险 负载 . 

经 常 适应 在 介绍 保险 理论 的 保险 经 济 学 中 . 参见 Bowers (1997) . 期 望 溢 价 价值 

原则 对 于 某 些 保险 客户 来 说 易于 理解 . 
方法 C-- 一 方差 溢价 原则 ， 对 于 某 个 o > 0, H(X) = E(X) + aVar(X) 或 

H(X) = B(X) + ay/Var(X) .该 溢价 原则 也 是 建立 在 净 溢 价 原则 的 基础 上 ， 再 

加 上 一 个 风险 负载 ， 该 风险 负载 同 风险 的 方差 或 标准 差 成 正比 ， 
方法 D 一 一 Esscher 溢价 原则 :对 于 某 个 随机 变量 Z, H(X) = E(Xe?)/E(e?). 

我 们 将 在 后 文中 详细 讲解 这 个 原则 , 

§2.5.2.2 经济 学 的 方法 
风险 滋 价 是 指 以 货币 形式 度量 的 不 确定 性 成 本 .以 风险 厌恶 者 为 例 ， 当 风 

险 厌恶 者 面临 不 确定 条 件 下 的 选择 时 ， 更 多 考虑 的 是 现实 的 结果 有 可 能 比 预想 

的 要 坏 . 在 选择 不 同方 案 时 ， 如 果 要 让 风险 厌恶 者 选择 图 2.14(a) 中 的 B, 而 不 

是 A, 就 需 “ 额 外" 给 他 支付 一 笔 “ 风 险 溢价 ” 费 , 使 得 一 旦 发 生 比 期 望 值 要 坏 的 

结果 ， 他 便 能 得 到 一 笔 补偿 . 
定义 2.5.3 我们 称 A(X) 为 风险 溢价 ， 如 果 


u(E(X) - H(X)) = E(u(X)) (2.5.4) 
我 们 称 CE(X) 为 一 个 确定 性 等 价 物 (Certainty Equivalent), 如 果 
u(CE(X)) = E(u(X)) (2.5.5) 


显然 ,风险 滋 价 的 大 小 依赖 于 个 体 的 偏好 (期 望 效 用 函数 ) 和 具体 的 方案 . 
对 于 风险 厌恶 者 H(X) > 0, 风险 爱好 者 H(X) < 0 风险 中 性 者 W(X) = 0 见 图 
2.14, 或 者 当 效 用 函数 是 单调 的 ， 我 们 有 


H(X) = E(X) — CE(X) (2.5.6) 
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效用 效用 







u( pxt+(1-p)y)}------- 3 
ic 


pu(x)+(1—p)u(y)---- 2 pu(x)+(1-p)u(y) 


u( px+(1~p)y) 





ux O  x 工 pxt(i=p)y Y 财富 


(a) 风险 厌恶 型 (b) 风险 爱好 型 


效用 


u(px+(1—p)y) 
(pu(x)+(1-p)u(y)) 


O x pxt(l-p)y 
(c) 风险 中 性 型 
图 2.14 风险 偏好 与 风险 溢价 图 


例 2.5.2 设 投资 者 拥有 初始 财富 1000 sc, 用 1 000 元 购买 股票 ， 1 年 后 
能 够 以 概率 0.6 增值 为 1 200 元 ， 以 概率 0.4 亏损 成 900 元 . 假设 投资 者 具有 对 
数 形式 的 效用 函数 In z, 利用 这 一 效用 函数 , 我 们 可 以 计算 出 投资 股票 的 期 望 效 
FA: EE(ln 股 票 ) = 0.6 x In 1200 + 0.4 x In 900 = 6.98 , 这 样 一 来 确定 性 等 价 物 是 
CE( 股 票 ) = exp(E(ln 股 票 )) = 1075 。 其 次 ERF) = 0.6 x 1 200 + 0.4 x 900 = 
1 080 ， 从 而 1 080 -五 (股票 ) = 1075, 即 H(A) < 5 . 即 购 买 股票 的 风险 溢 
价 是 5 元 (或 0.5%, 换 句 话说 ， 投 资 者 认为 这 只 股票 的 市 场 价格 应 为 5 元 ) . 

从 直观 上 讲 , 效用 曲线 越 上 四 , 个 体 的 风险 厌恶 倾向 越 强 . 度量 风险 厌恶 程度 
的 一 种 方式 是 直接 比较 风险 溢价 的 大 小 ， 另 一 种 方式 是 用 效用 函数 的 导数 来 定 
义 的 所 谓 Arrow-Pratt 绝对 风险 厌恶 系数 (Absolute Risk Aversion), 还 有 一 种 方 
式 是 用 四 变换 来 比较 不 同 个 体 的 风险 厌恶 程度 . 不 过 ， Pratt(1964) 已 经 证 明 三 
者 实际 上 是 等 价 的 . 下 面 我 们 仅 给 出 在 经 济 分 析 中 应 用 比较 广 的 Arrow-Pratt 绝 
对 风险 厌恶 系数 的 定义 ,该 定义 是 由 Pratt(1964) 和 Arrow(1970) 首先 提出 的 . 

定义 2.5.4 设 效用 函数 wz) 是 二 阶 连续 可 微 的 ， 称 
u"(z) 

u'(x) 


财富 


A(z) = 一 {2.5.7) 





§2.5 ”风险 条 件 下 的 决策 和 选择 55 


为 Arrow-Pratt 绝对 风险 厌恶 系数 . 对 于 风险 厌恶 者 ， 由 于 其 效用 隔 数 的 二 阶 
导数 为 负 ， 故 A(z) > 0 。 Arrow-Pratt 绝对 风险 厌恶 系数 是 一 种 局 部 风险 厌恶 
的 度量 ， 因 为 它 依赖 于 财富 水 平 . 将 (2.5.7) 式 的 右 端 乘 以 个 体 的 初始 财富 ， 就 
得 到 了 Arrow-Pratt 相对 风险 厌恶 系数 

zu" (zx) 
u'(x) 
例如 ， 效 用 函数 为 nz 的 投资 者 ， 其 Arrow-Pratt 绝对 风险 厌恶 系数 是 A(x) = 
1/z, 相对 风险 厌 显 系数 是 R(x) = 1. Fk 

1 





R(z) = — = zA(z) (2.5.8) 


为 风险 容忍 系数 . 
见 表 2.1 AIR 2.2 Hite. 
表 2.1 关于 财富 的 绝对 风险 厌恶 程度 的 变化 


资产 上 的 头寸 晤 

随 着 财富 的 增加 ， 保 持 在 风险 
资产 上 的 头寸 量 ( 即 相应 地 增 | A'(z) =0 
加 一 部 分 财富 到 风险 资产 中 ) 
资产 上 的 头寸 基 









增加 风险 厌恶 







恒定 风险 头 恶 





降低 风险 厌恶 













增加 风险 厌恶 


恒定 风险 厌恶 


资产 上 的 头寸 比例 
资产 上 的 头寸 比例 


在 (2.5.4) 式 的 右边 , 令 c= X — E(X), 假定 Var(X) 足够 小 ， 我 们 拥有 一 
个 二 阶 的 泰勒 展开 式 : 
E(u(X)) = E(u(E(X) + e)) 
~ u(E(X)) + u'(E(X))E(6) + =u" (E)E? 








降低 风险 厌恶 






= u(E(X)) + zu” (E(X))Var(X) 
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另 一 方面 ， 从 (2.5.4) 式 的 左边 ， 我 们 有 一 阶 泰勒 展开 式 : 
u(E(X) — H(X)) = u(E(X)) — uw(E(X))H(X) 


合并 上 述 两 个 方程 ， 我 们 得 到 风险 溢价 的 一 个 近似 公式 : 


1u"(E(X)) 


H(X) ~ -3 (EBX) 


Var(X) = 3A(E(X))Var(X) (2.5.10) 





因此 ， 当 X 的 波动 性 足够 小 时 ， 风 险 资产 的 风险 洲 价 就 同 它 的 方差 水 平成 正 
比 ， 后 文中 我 们 将 看 到 这 个 结论 不 是 始终 成 立 的 . 





表 2.3 一些 有 用 的 效用 函数 类 


效用 函数 b 
风险 中 性 aaa a 任何 什 
负 指 数 效用 | 1 
宕 效用 0 
对 数 效 用 0 0 


§2.5.2.3 市场 隐 含 的 方法 (Implied Method) 

隐 含 的 方法 是 根据 从 市 场 的 参与 者 处 得 到 的 市 场 数据 计算 出 风险 溢价 ， 主 
要 有 以 下 几 种 典型 的 方法 . 

几何 平均 收益 率 测算 方法 : 使 用 几何 平均 方法 . 根据 沪 深 两 市 A 股 股票 的 
实际 收益 ( 沪 市 根据 上 证 A 股指 数 计算 ， 深 市 根据 深 证 A 股指 数 计算 ) 和 一 
年 期 国债 的 实际 收益 (根据 一 年 期 国债 利率 期 限 结构 计算 ), 用 几何 平均 法 测算 
1997—2001 年 期 间 A 股 股票 的 平均 风险 溢价 ， 其 中 ， 沪 市 A 股 股票 的 平均 风 
险 溢价 为 7.23%, 深 市 A 股 股票 的 平均 风险 溢价 为 2.72% ,从 数字 上 看 ， 沪 深 
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两 市 的 风险 溢价 差别 比较 大 ， 主要 原因 是 沪 市 A 股 在 样本 期 间 内 年 几何 平均 收 
益 率 高 于 深 市 A He (可 参看 表 2.4). 


3 2.4 ”根据 股票 的 实际 收益 计算 的 风险 溢价 (1997—2001) 


沪 市 A 股 股 票 深 市 A 股 股票 一 年 期 国债 
EE TT [00 — | — ras — E 
UGE % 723 = 


Peet CE epee coh? tackle tee eg 
种 方法 ， 一 种 是 Gorden BU, P = = 其 中 Di 为 红利 ， g 为 红利 的 永 续 
增长 率 ; 另 一 种 是 多 阶段 模型 . 在 实践 当中 ， Gorden 模型 因 其 简单 而 应 用 得 比 
较 广泛 在 运用 多 阶段 模型 时 ， 需 要 能 够 准确 地 估计 各 阶段 的 股利 增长 率 ， 这 
是 有 一 定 难度 的 ， 在 成 熟 市 场 国 家 ， 由 于 有 -- 些 权威 的 投资 机 构 从 事 公司 的 财 
务 分 析 与 未 来 盈利 的 预测 ， 如 美国 的 IBES 和 WEFA 集团 ， 因 而 数据 的 取得 比 
较 容易 .但 在 中 国 ， 目 前 还 没有 一 家 既 从 事 此 类 业务 而 又 能 为 大 家 所 接受 的 机 
构 ， 所 以 很 难 取得 相应 的 数据 . 


由 Gorden 公式 得 到 


| 
略 作 变 形 ， 有 


r PER Pa 





+g (2.5.13) 


AP, Ry 表示 无 风险 利率 ， h 表示 风险 溢价 ， E, 表示 每 股 收益 ， bi ARIK 
息 比 率 . 
(2.5.13) 式 可 以 改写 为 


h= PE +g- Ry (2.5.14) 


利用 (2.5.14) 式 ， 我 们 测算 了 样本 期 间 内 按照 实际 派 息 比率 每 年 应 该 取得 
的 风险 洲 价 和 整个 样本 期 间 内 的 平均 风险 滋 价 ( 见 表 2.5) . 

计算 结果 表明 ， 根 据 每 年 实际 发 放 的 股利 测算 风险 洲 价 ， 1997 一 2001 年 
沪 深 两 市 A 股 股票 年 平均 风险 溢价 均 为 负 值 ， 其 中 沪 市 为 -6.04%, 深 市 为 
—18.07% 。 需要 注意 的 是 沪 深 两 市 的 风险 洲 价 差别 依旧 比较 大 ， 造 成 这 一 差别 
的 主要 原因 是 股利 增长 率 上 的 差异 ,在 样本 考察 期 间 内 ， 深 市 A 股 的 平均 每 股 
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股利 增长 率 要 远 远 低 于 沪 市 A 股 ? (参见 表 2.5). 与 表 2.4 中 的 结果 相 比 会 发 
现 ， 根 据 股 利 贴现 模型 计算 得 到 的 风险 滋 价 要 远 远 小 于 根据 实际 收益 计算 得 到 
的 风险 溢价 ， 这 说 明 在 中 国 股票 市 场 上 ， 股 票 的 收益 主要 来 自 于 价差 ， 非 理性 
的 投机 行为 取代 了 投资 行为 ， 中 国 股票 市 场 存 在 较 大 的 投机 性 泡沫 . 


表 2.5 ”根据 股利 贴现 Gorden 模型 计算 的 风险 溢价 


风险 
沪 市 
A Ri 





HE: O 派 息 比率 根据 每 年 实际 支付 的 股利 计算 ; 
O 实际 市 表率 为 每 年 平均 的 市 至 率 (算术 平均 ); 
© 股利 增长 率 ， 沪 市 A 股 取样 本 期 间 (1997-2001) 内 的 平均 实际 每 股 股 利 增长 率 — 1.429 
—— BET A 股 取 梯 本 期 间 (1997—2001) 内 的 平均 实际 每 股 股利 增长 率 — 13.56% 
(算术 平均 ) . 
+ 平均 无 风险 利率 为 几何 平均 ， 平 均 风险 溢价 根据 1997 一 2001 期 间 的 平均 派 息 比率 (算术 
平均 ) 、 平 均 市 至 率 和 平均 无 风险 利率 计算 得 出 . 


§2.5.3 ”中 外 风险 溢价 的 比较 


K 2.6 和 表 2.7 是 中 美 两 国 股票 市 场 中 的 股利 增长 率 情况 . 从 表 2.7 中 可 以 
看 出 ， 在 第 二 次 世界 大 战 后 各 个 时 间 段 内 (除了 1970—1979), 美国 股票 市 场 的 
股利 增长 率 与 GNP 的 增长 速度 比较 接近 ， 股 利 增长 率 的 变化 跟 宏观 经 济 的 变 
化 基本 一 致 。 相 反 ， 中 国 股票 市 场 的 股利 增长 情况 却 不 是 这 样 ， 在 1997—2001 
年 期 间 ， 中 国 GNP 的 平均 增长 率 为 7.8%, 但 沪 市 A 股 的 平均 股利 增长 率 却 是 
—4.35%, BET A 股 的 平均 股利 增长 率 也 仅 为 3.26%, 不 到 GNP 增长 率 的 一 半 ， 
这 说 明 中 国 股票 市 场 的 股利 增长 率 不 能 体现 宏观 经 济 的 发 展 、 上 市 公司 的 股利 
政策 是 存在 问题 的 . 

表 2.8 和 表 2.9 是 不 同 国家 和 地 区 的 股权 风险 溢价 情况 . 在 成 熟 市 场 中 ， 除 
了 美国 的 股权 风险 溢价 程度 比较 高 之 外 ， 其 他 国家 和 地 区 的 股权 风险 溢价 并 不 


O 当然， 造成 这 一 局 面 的 原因 是 多 方面 的 ， 一 方面 与 沪 深 两 市 上 市 公司 的 质量 及 股利 
政策 有 关 ， 另 一 方面 与 沪 深 两 市 近年 来 在 扩容 速度 上 的 差异 也 有 一 定 的 联系 . 例如 ， 以 2001 
EAM, AEAEE, PTH A 焉 的 平均 每 股 收益 是 0.176 元 ， 深 市 A 股 的 平均 每 股 收益 是 
0.06 元 ， 这 既 有 沪 市 新 股 发 行 较 多 的 原因 ， 也 有 深 市 上 市 公司 的 业绩 不 如 沪 市 上 市 公司 的 原 
A, SA FAA DRS BORAT A FH. 
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高 ， 另 外 ， 新 兴 市 场 的 股权 风险 溢价 普遍 较 高 ， 如 中 国 香港 和 新 加 坡 ， 这 可 能 
与 新 兴 市 场 存在 一 定 的 泡沫 有 关 . 


表 2.6 ”中 国 股票 市 场 的 股利 增长 率 


每 股 股利 增长 率 “/ 久 














时 期 
1997 一 2001 






7.80 





+ 几何 平均 . 
2.7 ”美国 股票 市 场 的 股利 增长 率 
时 其 GNP MEM 7 
1950—1959 5:15 6.69 
= = 
woo — | 10.14 
1980—1089 7.83 
1900-1999 5.37 


+ 由 标准 普尔 指数 中 所 含 股 票 计算 得 出 。 


表 28 ”美国 股票 市 场 的 风险 溢价 
对 短期 国债 的 溢价 /名 对 长 期 国债 的 溢价 /% 
2 — : 


7.13 
1962 一 .1997 
1981—1997 





表 2.9 ”其 他 国家 和 地 区 的 股权 风险 溢价 (1970—1996) 


国家 或 股票 年 平均 国债 年 平均 风险 溢价 / 
地 区 收益 率 /% 收益 率 * /% % 


EKHE 1.48 
m +£ x 0.08 
法 e | us | oœ | aa 
® F | ne | nwo | o% 
HW | — 23 | ve | v7 
EZ] WA | 
H 本 | sma | nre [| — 
— L17 
| | | 
“ma | se | 66 | vo 
西班牙 | sa | 7 | os 
— 3.38 
x m «61 


* 国债 的 年 平均 收益 率 是 指 长 期 国 倒 的 年 平均 收益 率 ， 
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§2.5.4 随机 占 优 (Stochastic Dominance) 特性 


在 上 述 章 节 中 ， 我 们 讨论 了 关于 风险 溢价 的 一 个 重要 的 想法 ， 即 如 何 通过 
风险 溢价 来 度 基 风 险 程度 . 基于 风险 滋 价 ， 我 们 可 能 说 一 个 风险 资产 相对 于 一 
个 无 风险 资产 究竟 有 多 大 的 风险 . 然而 , 风险 溢价 是 基于 效用 的 . 如 果 我 们 面 对 
不 同 效用 的 两 个 个 体 ， 对 于 相同 的 风险 资产 ， 我 们 还 是 有 可 能 得 到 不 同 的 风险 
Rit. 进一步， 两 个 风险 资产 在 两 个 效用 函数 下 也 可 能 得 到 相同 的 风险 溢价 . 
换言之 ， 基 于 效用 的 方法 并 没有 对 风险 资产 定义 一 个 全 序 , 而 只 是 定义 了 一 个 
WF. 一 个 很 自然 的 问题 随 之 而 来 : 在 什么 样 的 条 件 下 我 们 可 以 训 不 含糊 地 说 
一 个 个 体会 偏好 某 一 个 风险 资产 胜 过 另外 一 个 风险 资产 ， 我 们 所 知 的 该 个 体 的 
信息 仅仅 是 他 或 者 是 不 满足 的 (财富 越 多 越 好 ), 或 者 风险 厌恶 的 ， 而 无 需 特 定 的 
效用 函数 形式 . 我 们 需要 在 风险 资产 间 建 立 一 个 全 序 。 令 U, 表示 单调 递增 的 
效用 函数 族 (个 体 总 喜欢 拥有 更 多 的 财富 ) . 令 Uz Æ U 的 子 集 ， 且 效用 函数 是 
May. 

定义 2.5.5 一 阶 随机 占 优 令 X 和 是 两 个 随机 变 基 。. 我 们 称 X xf 
Y 一 阶 随机 占 优 (First-order Stochastically Dominates), 写作 X rsp Y, 如 果 


P(X >z) 2 P(Y > z), Vz € R. (2.5.15) 


例 2.5.3 令 X 和 了 是 两 个 股票 价格 上 涨 或 下 跌 的 指示 值 ， 各 自 对 应 的 概 
率 分 别 是 : P(X 上 涨 ) =p, P(X FÉ) =1—p 和 P(Y 上 涨 ) =q, P(Y FR) = 
1—q. WX>rspY 当 且 仅 当 概率 p >>q。 换言之 ，X 上 涨 的 概率 大 于 Y 上 
涨 的 概率 ， 






TS: Ñ. 





例 2.5.4 假定 一 只 股票 具有 均值 为 ue HHA ob 的 收益 ,一 只 债券 回报 
的 均值 为 us, HHH of, . 股票 回报 均值 较 高 ，AE > us, 而 方差 较 大 ，ce > cp, 
则 股票 对 债券 一 阶 随机 占 优 吗 ?或 者 还 是 相反 呢 ? 结论 是 ， 两 者 都 不 可 能 对 对 
方 一 阶 随机 占 优 .奥秘 在 于 尽管 ue 2 up, 但 是 oz >on. 
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定理 2.5.1 一 阶 随机 占 优 定理 令 X 和 Y 为 投资 收益 变量 ， 则 下 列 
条 件 是 等 价 的 : 

1. X =rsp Y ; 

2. E(u(X)) > E(u(Y)), Vu € Uj; 

3. Fx(z) < Fy(z), Vz € R; 

4. X=4*Y +e, 
其 中 e 为 非 负 随机 变量 ，“= 9 表示 同 分 布 ， Fx(z) = P(X < z) 和 Fy(z) = 
P(Y <2). 





定义 2.5.6 ”二 阶 随机 占 优 ，” 我 们 称 X 对 于 Y 是 二 阶 随机 占 优 的 (Second- 
order Stochastically Dominates), 写作 X >ssp Y, 如 果 


h b 
f P(X > z)dz > i P(Y > y)dy, b>a (2.5.16) 
a a 





引 理 WRX zsspY H E(X) = EY), — A IE Var(X) < 
Var(Y). 换 而 言 之 ，X KY 拥有 更 小 的 方差 . 

定理 2.5.2 ”二 阶 随机 占 优 定理 令 X 和 Y 为 投资 收益 变 基 ， 则 下 列 条 件 
是 等 价 的 : 

1. X 二 SSD 了 了 ; 

2. E(u(X)) 2 E(w(Y)), Vu € Uz; 

3. E(X) = E(Y) 并 且 S(y) = h (Fx (z) — Fy (2))dz < 0, Yy > 0; 

4. Y =4X $x € a — (2.5.17) 

wa SEE ep —— — 





— r 3 风险 更 大 定理 如 果 》 x ssp Y, WY Y= X+e je 和 (ol) = o. 
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2.15 显示 : 

(1) 资产 2 占 优 资产 1, 因为 资产 2 有 更 高 的 期 望 收益 (一 阶 占 优 的 概念 ) . 

(2) 资产 2 占 优 资产 3, 因为 资产 2 有 更 低 的 风险 (二 阶 占 优 的 概念 ) . 

(3) 资产 4 占 优 资产 3, 因为 资产 4 有 更 高 的 期 望 收益 (一 阶 占 优 的 概念 ) . 
综合 来 看 ， 资 产 3 应 该 是 最 不 受 欢迎 的 资产 ， 资 产 2 和 资产 4 均 是 在 某 种 

意义 上 受 欢迎 的 资产 ， 剩 下 的 问题 是 资产 2 和 资产 4 到 底 谁 更 受 欢迎 ， 或 者 谁 

更 占 优 ， 答 案 是 谁 也 不 占 优 . 





图 2.15 随机 占 优 原理 


§2.6 ”商品 市 场 ， 金 融 市 场 和 AD 证 券 市 场 


传统 微观 经 济 学 理论 主要 研究 商品 市 场 中 生产 与 消费 的 均衡 问题 . 当 存在 
未 定 权益 合约 (Contingent Contract) 交易 市 场 时 ， 个 体 可 以 将 财富 拿 到 未 定 权 
益 合约 市 场 中 进行 交换 , 通过 储蓄 ( 跨 时 间 ) 和 保险 ( 跨 状 态 ) 的 方式 来 获得 更 加 
平稳 的 消费 流 ， 

在 金融 经 济 学 模型 中 总 是 假定 商品 市 场 中 商品 的 均衡 价格 是 事先 给 定 的 ， 
从 而 研究 未 定 权益 合约 市 场 中 的 效用 最 大 化 问题 以 及 市 场 均衡 问题 . 
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§2.6.1 ”状态 财富 最 优 配置 与 风险 资产 最 优选 择 问 题 


一 般 采 用 事件 树 (Event-tree) 来 刻画 消费 与 投资 问题 在 时 间 与 状态 上 的 不 
确定 性 ， 即 使 同一 种 商品 出 现在 不 同时 刻 或 不 同 状态 下 都 将 视 为 不 同 的 商品 . 

S ul) 表示 经 济 系 统 中 某 个 体 的 效用 函数 ， 

wo 表示 在 时 刻 0 个 体 获得 的 初始 亮 赋 . 假定 在 未 来 时 刻 1 存在 S 种 状态 ， 
w = (wl ws)! 表示 在 时 刻 1 个 体 获 得 的 依赖 于 状态 的 初始 课 赋 . 

ps(s = 0,1,.… ,S) 表示 事先 给 定 的 在 时 刻 0 以 及 时 刻 1 的 不 同 状 态 下 ， 消 
费 商品 的 均衡 价格 . 

cs(s = 0,1,.… ,S) 表示 在 时 刻 0 以 及 时 刻 1 的 不 同 状态 下 , 个 体 消费 的 商 
úa SCE. 

在 时 刻 0, 一 部 分 货币 财富 被 用 来 消费 ， 剩 余 的 货币 财富 则 被 用 来 投资 . + 
Co = poco 表示 在 时 刻 0 个 体 的 消费 金额 . 

在 两 期 模型 中 假定 在 时 刻 1 个 体 将 其 获得 的 全 部 财富 都 用 来 进行 消费 ， 因 
此 在 时 刻 1 个 体 的 消费 金额 等 于 其 全 部 的 货币 财富 收入 . 


W = (Wi, , Ws)" = (picl ,pscs)T (2.6.1) 


个 体 在 时 刻 1 的 货币 财富 收入 由 两 部 分 构成 : 一 部 分 是 在 时 刻 1 获得 的 初始 店 
莽 ， 另 一 部 分 是 在 时 刻 1 获得 的 投资 收益 . 

假定 经 济 系统 中 存在 N 种 风险 资产 ，g = (0, qn) 表示 在 时 刻 
0,N 种 风险 资产 的 价格 向 量 ，a = (a1,… ,an)" 表示 风险 资产 组 合 的 持仓 
头寸 向 基 . 

在 未 来 时 刻 1, 单位 风险 资产 的 状态 一 收益 (State-dependent Payoff) #i 
阵 为 


在 未 来 时 刻 1, 风险 资产 组 合 a 的 投资 收益 向 本 可 以 表示 为 
V =(\,---, Vs)’ = Xa (2.6.2) 


N 
其 中 V, = 》 zsiai 表示 风险 资产 组 合 a 在 状态 s 下 的 投资 收益 回报 . 


i=1 
假定 证 券 市 场 是 完备 市 场 (Complete Market), 即 不 存在 元 余 资产 ， 则 有 
S= N, 并 且 风 丛 资 产 的 状态 一 收益 矩阵 X En 5⁄ SE BE. 
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Q@=(Q1,… ,Qs) 表示 货币 财富 的 状态 价格 行 向 量 , 即 一 组 AD 证 券 
的 价格 向 基 . 

定义 2.6.1 AD 证 券 (Arrow-Debreu Security) 价格 为 Q. 的 AD, iE 
券 承 诺 如 果 状 态 s 发 生 ， 则 支付 一 单位 商品 ， 如 果 其 他 状态 发 生 ， 则 不 支付 任 
何 商品 . 

在 完备 市 场 假 定 下 , 任意 风险 资产 价格 都 可 以 用 一 组 AD 证 券 价格 来 表示 ， 
Bg’ =Q@QX . WA 

Q=q'x" (2.6.3) 


在 金融 经 济 学 框架 下 ， 个 体 同时 面临 跨 期 ( 即 在 时 刻 0 与 未 来 时 刻 1 之 间 
选择 消费 商品 ) 、 跨 状态 ( 即 在 c1,… ,cs 之 间 选 择 消 费 商品 ) 的 商品 消费 最 优 
配置 ， 以 及 风险 资产 组 合 最 优 配置 ( 即 选择 风险 资产 的 持仓 比重 a1,… as) 两 
个 问题 . 


EP eee (2.6.4a) 
满足 
Poco + gq’ a = wo (2.6.4b) 
Pict w Vi. 
T i a 9: (2.6.4c) 
Pscs ws Vs 
我 们 注意 到 |: 


1. 根据 (2.6.1) 和 (2.6.2) 式 ， 可 以 将 约束 条 件 (2.6.4c) 等 价 地 表示 为 
W=w+V=w+Xa 
在 完备 市 场 中 状态 一 收益 矩阵 XB, MAT 
a= X-1(W - w) 
再 代入 约束 条 件 (2.6.4b) 中 ， 有 
Co = wo — qY X -1 (W — w) 


结合 (2.6.3) RRA 
‘Co + QW = w + Qu (2.6.5) 
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EE, IRRI (2.6.4b) 和 (2.6.4c) 等 价 于 约束 条 件 (2.6.5). 即 折 现 后 ， 个 体 
总 的 消费 金额 等 于 总 的 财富 收入 ， 从 而 优化 问题 (2.6.4) 可 以 转化 为 ， 在 状态 空 
间 中 ， 依 赖 于 状态 的 货币 财富 最 优 配 置 问题 : 
ej, OS {u (Co, Wi; ++- , Ws)} (2.6.6a) 
满足 
Co + QW sw + Qu (2.6.6b) 


HEF Q = gI 瑟 一 表示 货币 财富 的 状态 价格 行 向 基 . 

由 (2.6.1) 式 可 知 ， 在 事先 给 定 的 消费 商品 均衡 价格 下 ， 我 们 可 以 采用 状态 
财富 Co; Wie ,Ws 作为 决策 变量 . 

当 (Wi, ,Ws) 确定 以 后 ， 由 约束 条 件 (2.6.6b) 有 Co = wo + Qu — QW, 
此 时 就 可 以 确定 Co 的 取 值 . 因此 (Wi, ,Ws) 是 优化 问题 (2.6.6) HHEH. 

2. 由 约束 条 件 (2.6.4c) 有 : 

wi + Vi 
— 

代入 目标 函数 (2.6.4a) H, 可 以 将 优化 问题 (2.6.4) 转化 为 , 在 持仓 头寸 空间 中 ， 
风险 资产 组 合 的 最 优选 择 问题 ; 


=1, ---,S 


V; 
max fu (8 n... =+) (2.6.7a) 
(a1, hs an) pı Ps 
满足 
N 
poco + Ó _ qia; = wo (2.6.7b) 


i=1 
N 
其 中 aa = q a 表示 投资 在 风险 资产 上 的 货币 财富 金额 . 


i=] 

当 消费 商品 均衡 价格 、 个 体 依赖 于 状态 的 财富 、 风 险 资 产 的 状态 一 eE 
阵 给 定时 ， 由 (2.6.2) 式 可 知 ,我 们 可 以 采用 风险 资产 的 头寸 向 量 (a1，… , an) 
作为 决策 变 其 ， . 

当 (a1, `, an) 确定 以 后 ， 由 约束 条 件 (2.6.7b) A co = 一 < 2 此 时 
就 可 以 确定 co 的 取 值 . 因此 (a1，…, as) 可 以 作为 优化 问题 (2.6.7) 的 决 
KER. 

我 们 可 将 上 述 分 析 总 结 为 下 面 的 命题 . 
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命题 2.6.1 ”状态 空间 中 货币 财富 最 优 配置 问题 与 头寸 空间 中 组 合 最 优选 
择 问题 的 等 价 关系 ”在 金融 经 济 学 框架 下 ， 假 定 市 场 是 完备 的 ， 对 于 给 定 的 风 
险 资产 价格 向 基 q, 一 定 存在 一 组 状态 价格 向 其 ( 即 随机 贴现 因子 )Q, 使 得 在 状 
态 空间 中 ， 对 依赖 于 状态 的 货币 财富 的 最 优 配置 问题 (2.6.6) 等 价 于 ， 在 持仓 头 
寸 空间 中 ， 风 险 资产 组 合 的 最 优选 择 问题 (2.6.7) . 


SS py 













§2.6.2 AD 证 券 市 场 均衡 与 金融 市 场 均衡 的 等 价 关系 
上 一 小 节 中 我 们 总 结 了 研究 个 体 最 优 消费 配置 问题 的 两 种 框架 ( 即 状 态 空 
间或 者 头寸 空间 ) . 在 完备 市 场 假定 下 , 不 论 采 用 哪 一 种 分 析 框 架 得 出 的 结论 必 
然 是 一 致 的 . 

在 状态 空间 中 个 体 对 依赖 于 状态 的 货币 财富 的 配置 ， 等 价 于 在 AD 证 券 市 
场 中 对 一 组 AD 证 券 的 配置 ， 在 头寸 空间 中 个 体 对 风险 资产 的 头寸 配置 ， 就 是 
在 金融 市 场 中 的 组 合 选择 问题 .下 面 我 们 考虑 在 完备 市 场 假 定 下 ， 当 其 中 一 个 
市 场 实现 均 衡 时 ， 是 否 同时 意味 着 另 一 个 市 场 也 实现 了 均衡 的 问题 . 

在 金融 市 场 中 ， 个 体 可 以 通过 投资 风险 资产 来 实现 风险 共 担 . 

定义 2.6.2 ”金融 市 场 均衡 ”存在 一 组 均衡 的 风险 资产 价格 q = (qi,… ， 
Qn)” 以 及 个 体 的 风险 资产 头 十 向量 a; = (aji ajn)" j € J 使 得 下 面 两 个 
条 件 同 时 得 到 满足 : 

1. 个 体 的 风险 资产 头 十 向量 aj, j € J 是 个 体面 临 的 风险 资产 组 合 最 优选 
择 问 题 (2.6.7) 的 最 优 解 ， 

2. 金融 市 场 出 清 ; ; 

>> a; =0 (2.6.8) 
j=1 

在 AD 证 券 市 场 中 ， 个 体 通过 投资 AD 证 券 来 实现 在 状态 空间 中 ， 对 用 于 
商品 消费 的 货币 财富 的 最 优 配 置 ， 从 而 形成 风险 共 担 . 

定义 2.6.3 AD 证 券 市 场 均衡 ”存在 一 组 均衡 的 状态 价格 向 量 ( 即 AD 证 
券 的 价格 向 基 )Q = (Qi, ++ ,Qs) 以 及 个 体 在 不 同 状态 下 用 于 商品 消费 的 货币 财 
富 配置 向 基 W; = (Wj, ,Wis)”, j € J 使 得 下 面 两 个 条 件 同 时 得 到 满足 : 
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1. 个 体 在 状态 空间 中 的 财富 配置 向 量 Wi, j e J 是 个 体面 临 的 货币 财富 最 
优 配置 问题 (2.6.6) 的 最 优 解 . 
2. AD 证 券 市 场 出 清 : 在 任意 状态 se S F, WA 


J J 
Y Wie = 5 wis (2.6.9) 


w 
lI 
m 

(e 
il 
= 


其 中 wjs 为 个 体 了 在 状态 S PAAR, 
AD 证 券 市 场 出 清 条 件 (2.6.9) 的 含义 是 在 任意 状态 se S 下 ， 市 场 对 AD 





由 Michael Magill 与 Martine Quinzii(2002) 中 的 定理 10.6, 可 以 得 到 下 面 的 
命题 . 

命题 2.6.2 ”金融 市 场 均衡 等 价 于 AD 证 券 市 场 均衡 ”在 完备 市 场 假定 
F, 令 gq 表示 风 险 资产 均衡 价格 向 甚 ，aj(j e J) 表示 个 体 最 优 风险 资产 头寸 配 
置 向 最。 Q@ 表 示 均 衡 的 状态 价格 (E AD 证 券 价格 ) 向 基 ， W (j e J) 表示 个 
体 在 状态 空间 中 的 货币 财富 最 优 配置 向 量 . 则 在 gal € J) 下 金融 市 场 达 到 均 
衡 等 价 于 在 @ ， W; (G EJ) 下 AD 证 券 市 场 实现 均衡 . 

WEBA: 由 命题 2.6.1 可 知 ， 给 定 风险 资产 价格 q F, aj (j € J) 是 头寸 空 
间 中 风险 资产 组 合 选 择 问 题 (2.6.7) 的 最 优 解 ， 当 旦 仅 当 给 定 状态 价 格 Q F, 
Wj; (j © J) 是 状态 空间 中 货币 财富 配置 问题 (2.6.6) 的 最 优 解 . 

下 面 证 明 金 融 市 场 出 清 同时 意味 着 AD 证 券 价格 市 场 出 清 ， 由 风险 资产 最 
优 配 置 问题 对 应 的 约束 条 件 (2.6.7b) 有 


d J J 
2 poco +q" > a; = > wo 
j= j=l j=l 


其 中 cjo 表示 个 体 j 在 时 刻 0 消费 的 商品 数量 .再 由 货币 财富 最 优 配置 问题 对 


68 


第 2 章 ” 估 值 的 经 济 学 原理 一 一 价值 是 什么 ? 
应 的 约束 条 件 (2.6.6b) 有 
J J J 
Y Cio + QY (W; 一 wj) 一 X wo 
j=l j=! j=l 
其 中 Cjo 表示 个 体 7 在 时 刻 0 的 消费 金额 。 则 有 


J B 
q'a, = Q (Wj - wi) 
j=l 


j=l 


J J J 
因此 ， 上 式 中 左 侧 Soa; = 0 时 ， 等 价 于 右 侧 Y Wj = Y wje (s =1,---,S), 
a" = 


j=1 j=1 

即 金融 市 场 达到 均衡 等 价 于 AD ise HMR. o 

由 命题 2.6.2 可 知 ， 在 完备 市 场 假定 下 两 个 市 场 的 均衡 是 等 价 的 . 即 金融 市 
场 和 AD 证 券 市 场 中 的 风险 共 担 问题 在 本 质 上 是 一 致 的 ， 个 体 交 易 风 险 资产 同 
样 可 以 实现 在 状态 空间 中 对 用 于 商品 消费 的 货币 财富 的 配置 . 

但 是 在 不 同 的 市 场 中 ， 人 们 研究 风险 共 担 问题 的 工具 和 目的 是 不 一 样 的 . 
在 金融 市 场 中 ， 人 们 往往 借助 风险 度 基 指标 来 研究 风险 共 担 在 组 合 管理 中 的 应 
用 ， 即 组 合 风险 的 分 配 问 题 以 及 与 此 相关 的 组 合 风 险 分 散 化 效果 .目的 是 将 组 
合 风 险 以 一 种 合理 的 方式 分 配给 各 个 子 组 合 . 

在 AD 证 券 市 场 中 ， 和 人们 关心 的 问题 是 风险 共 担 对 所 有 个 体 效用 水 平 的 改 
善 ， 即 研究 帕 累 托 有 效 的 风险 共 担 原则 (Pareto Efficient Risk Sharing Rule) 所 
具有 的 性 质 。 因此， 对 于 不 同 的 研究 目标 必须 使 用 不 同 的 研究 框 染 . 


§2.7 ”风险 条 件 下 的 估 值 原理 


82.7.1 ”交换 风险 和 收益 的 估 值 原理 
令 AD, 表示 状态 s 下 的 第 s 只 AD 证 券 ， 则 商品 (或 风险 资产 )X 可 以 看 
成 是 AD 证 券 的 组 合 ， 即 可 表示 为 


Ss 
x=) 5 s, AD, (2.7.1) 


s=1 


& ps 表示 X 出 现状 态 s 的 概率 ， 即 P(X = rz,) = ps. 4> Ts 表示 AD, 的 市 场 
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3 
价格 ， 则 我 们 得 到 了 该 风险 资产 的 预算 约束 线 》 Tts = M, 其 中 M 为 给 定 的 

s=1 

财富 水 平 ， 最 优 的 资产 组 合 由 期 望 效 用 函数 给 出 : 

g 
max (eao =$. wep | (2.7.2) 
z s=1 
约束 为 I 

> m |z, = M (2.7.3) 


s=1 


运用 拉 格 朗 日 乘 子 法 ， 我 们 得 到 状态 价格 r 由 以 下 方程 组 决定 : 


人 


其 中 w(.) 表示 效用 函数 ul) 的 微分 , 换言之 , 该 方程 组 又 回 到 最 基本 的 定义 原 
MJ: 价值 由 边际 替代 率 MRS; 来 确定 , 但 它 与 状态 出 现 的 概率 有 关 ! 
第 二 步 ， 在 无 差异 曲线 上 ， 对 这 些 方程 进行 差分 . 


s 
Y u(z,)p, = E(u(X)) = k (2.7.5) 
emi 


得 到 
dz,u'(r,)p, = 0 (2.7.6) 


特别 地 ， 当 S = 2, 我 们 有 


dz; p2u’ (x2) 
lM 2.7.7 
dr» piu’ (xı) Re ( ) 
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o 25000 35000-yK C, 


图 2.16 ”购买 保险 时 的 财富 预算 线 


注 ， 财 富 预 算 线 与 购买 的 保险 有 关 ， 通 过 缴纳 保费 y, 投保 人 放弃 在 好 的 状态 下 的 消费 C。 以 换取 在 
坏 的 状态 下 的 消费 c, . 





827 ”风险 条 件 下 的 估 值 原理 
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§2.7.2 ”风险 中 性 资产 定价 模型 和 随机 折 现 因子 (SDF) 资产 定 


价 模型 


在 §2.7.1 中 我 们 已 经 看 到 任何 资产 均 可 由 AD 证 券 来 表示 ， 由 (2.7.1) XK, 
我 们 得 到 一 般 风 险 资产 的 价格 为 


s 
P=n(X)=" (> zD.) f (2.7.23) 


s=1 


假定 一 价 定律 (Law of One Price) 成 立 ， 则 有 


s s 
P=} zan ADI S) Zo (2.7.24) 
s=l e=1 
特别 如 果 我 们 考虑 无 风险 资产 Ry, 即 当 前 的 价格 为 1, 而 在 未 来 不 论 哪个 状态 s 

均 有 收益 z, = 1+ Ry, 例如 Ry =5%, 由 上 式 我 们 得 到 


s 
1= (+ Ry)rs (2.7.25) 
s=1 


从 而 


IM 
< A (2.7.26) 
= 1+ Ry 


74 


第 2 章 估 值 的 经 济 学 原理 一 一 价值 是 什么 ? 


即 AD 证 券 的 价格 之 和 为 无 风险 利率 的 倒数 . 


ki S 
q. = Ts / (x: n) (2.7.27) 
s=1 


WAG (2.7.25) 和 (2.7.24) 式 ， 我 们 得 到 


S 
1 
P = IFR; 27% (2.7.28) 


如 果 假 定 AD 证 券 价 格 xs 是 非 负 的 (下面 我 们 将 讨论 在 什么 条 件 下 rs 为 
非 负 ), 则 由 于 I 
doa =1 (2.7.29) 
s=] 
我 们 可 将 { 1 ,ds } 称 为 一 个 概率 分 布 ， 则 (2.7.28) 式 可 表达 为 


=} 
~ 1+Ry 


其 中 E* 表示 在 概率 分 布 { dl…… ,qs ) 之 下 的 期 望 值 . 

金融 经 济 学 家 (Kreps,Ross 等 ) 称 上 述 概率 分 布 为 风险 中 性 概率 分 布 (Risk- 
neutral Probability Measure), 并 且 由 (2.7.28) 式 我 们 知道 ， 给 定 风险 资产 X Z 
后 ， 如 何 对 X 正确 定价 的 关键 是 找到 一 组 风险 中 性 概率 分 布 ， 它 不 仅 与 X HB 
身 的 风险 相关 ， 而 且 与 资本 市 场 的 其 他 风险 资产 的 风险 有 关 ， 在 多 周期 的 定价 
过 程 中 ,上 述 风 险 中 性 概率 分 布 被 称 为 等 价 秽 测度 (Equivalent Martingale Mea- 
sure) ,因为 在 该 概率 测度 下 ， 风 险 资 产 序列 Xi... , XX:,… 成 为 一 个 蒜 序 列 ， 
这 些 定价 过 程 我 们 称 为 风险 中 性 定价 (RNP, Risk-neutral Pricing) . 

由 (2.7.4) 和 (2.7.27) 式 ， 我 们 有 


P E*(X) (2.7.30) 


qi _ Ti _ piu'(zi) 
= = — = ——= 2.7.31 
qj Tj pjw(z;) ( ) 


这 样 我 们 得 到 





l ~ Ls, Qu'(z,) | 
Pp =—_ ee p 7. 
1+ R; Dts 14 Rp 2 * pues)” alae 


s=1 


“> 


£ 1 qu'{zs) 
1+ Ry piu’ (zı) 
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则 有 . 
P = zemp (2.7.33) 


s=1 
由 于 {pi1,… ,ps} 为 状态 出 现 的 概率 ， 因 此 我 们 有 
P = E(mX) (2.7.34) 
其 中 E 为 概率 分 布 {p1,… ,Ps} 下 的 期 望 ， 即 我 们 得 到 定价 的 另 一 种 一 般 表 达 方 
式 ， 称 为 随机 折 现 因子 定价 方程 ， 随 机 变 莽 m PK SDF (Stochastic Discount Fac- 
tor) 因子 ， 即 将 如 何 对 风险 资产 X 定价 的 问题 变 成 如 何 寻找 一 个 SDF 因子 m . 


* 






所 有 的 资产 定价 模型 均 可 纳入 折 现 因子 的 框架 下 ， 无 论 是 总 体 均衡 模型 抑 
或 套利 定价 模型 ， 无 论 其 决定 变量 是 基于 效用 函数 形式 抑或 因素 定价 形式 ， 无 
论 其 呈现 的 是 连续 形式 抑或 是 离散 形式 . 

§2.7.2.1 ”基于 消费 的 定价 模型 

Robert Lucas (1978) 和 Douylas Breeden (1979) 考察 了 在 所 有 消费 者 完全 
一 致 , 是 只 有 一 种 商品 的 纯 交 换 经 济 环境 下 的 均衡 资产 价格 . 在 这 种 经 济 中 ， 
每 一 消费 者 最 大 化 同一 形式 的 效用 函数 ， 资 产 被 定义 为 对 生产 者 之 一 所 生产 
的 全 部 或 部 分 产品 的 要 求 权 (Claim) 。 在 这 一 模型 中 ， 假 设 存在 代表 性 消费 
者 ， 人 均 消费 与 代表 性 消费 者 完全 相关 。 Lucas (1978) 和 Breeden (1979) 给 出 
了 此 代表 性 消费 者 模型 下 的 均衡 状态 下 的 资产 定价 公式 ， 即 基于 消费 的 资产 
定价 模型 (Consumption-based Capital Asset Pricing Model) 。 在 时 间 和 状态 可 
加 的 偏好 假设 下 ,代表 性 消费 者 的 跨 期 总 效用 简化 为 


ulcer, Cia) = u(e,) + BE,(u(c,+1)) 
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其 中 El) 是 以 t 时 可 得 信息 为 条 件 的 期 望 算 子 ， ul*) 为 消费 者 的 效用 函数 ; 
ct 表示 上 期 消费 ; ct+l 为 随机 变 基 ， 表 示 t+ 1 期 消费 ， 8 表示 消费 者 把 当期 
消费 转化 为 下 期 消费 的 不 耐心 程度 ， 不 耐心 程度 越 高 ， 有 越 小 . 因此 ， 消 费 者 
的 效用 最 大 化 问题 变 成 


max {u(ct) + BE(u(cer1))} 
满足 


ct 一 et 一 Pe 
Ct+1 一 et+1 + Ter1é 
其 中 ener 分 别 表示 投资 者 在 t 和 t+1 ARR, zt+l 表示 买 人 的 资产 在 


t 二 1 期 的 回报 ，pt 表示 资产 在 上 期 的 价格 ， 表示 资产 买 人 的 其 . 根据 欧 拉 方 
程 ， 导 出 资产 的 均衡 定价 等 式 为 





pew (ct) = E(Bu (ct+rijzt+l) (2.7.38) 
或 者 | 
pt = E, (ey su) ` (2.739) 
我 们 把 (2.7.39) 式 拆 分 成 两 部 分 ， 
pt =F(mzea) 
-ov 


其 中 m 表示 边际 替代 率 ， 此 处 即 是 基于 消费 的 定价 模型 中 的 随机 折 现 因子 . 
§2.7.2.2 ”多 周期 框架 的 定价 问题 
当 我 们 做 估 值 工作 时 ， 由 于 我 们 必须 在 一 个 多 周期 的 框架 下 考虑 问题 ， 从 
而 使 得 估 值 事宜 变 得 复杂 起 来 . 为 确定 时 刻 t = 0 时 的 价格 po, 我 们 不 得 不 考虑 
时 刻 t = 1 时 的 价格 pi, 进一步 我 们 不 得 不 确定 价格 po, 这 完全 可 能 是 一 个 推断 
到 无 穷 未 来 收益 状况 的 工作 ， 如 果 我 们 考虑 条 件 SDF 模型 ， 


Pe = E(m(dey1 + pesidlor), t=1,2,..: (2.7.40) 


其 中 ， Ot 为 直到 时 刻 t 的 信息 集 (o— RRO FFA Ot C Oty, t = 1,2,- at. d, 为 在 
时 刻 上 时 以 分 红 、 回 购 股 票 等 形式 从 资产 方 到 投资 者 手中 的 现金 流 . 特别 地 , 当 
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d, 是 事先 确定 的 现金 流 结 构 和 到 期 期 限 的 资产 ， 我 们 称 为 固定 收益 证 券 . 有 时 
人 们 测定 SDF 因子 m 是 oni 可 测 的 ， 即 在 t 时刻，m 包括 对 未 来 t 十 1 的 信 
息 判 断 . 这 里 我 们 假定 m 为 一 个 具有 有 限 二 阶 矩 的 随机 变量 . 由 (2.7.40) <, 
我 们 有 


Pe =E(madr+1\o4) + E(mpes+ilor) 
=E(mdi+1\o1) + E(mE(m(d,+2 + pt+2)|oe41) |e) 
=E(mdz+1\o+) 十 E(mE(mdy+2\o+41) or) + E(mE(mpe42|o+41)\or) 
记 
= E(mlo:) (2.7.41) 
通过 取 和 迭代 条 件 期 望 ， 我 们 有 


Pe =E(md,+4i|o,) 十 五 (mnt+Hldi+a2lat) 十 五 (mrnt+lpt+2lot) (2.7.42) 
=E(mdi+: |01) + E(mmesidey2lor) + E(mmi, i (E(md,,s|o,+2)+ 
E(mpt+a|o++2))|ot) 
=E(mdesi|oe) + E(mmesideyaloe) + E(ME(mmesides3|oe+2)\oe)+ 
E(mE(mme+1Pt+s|or42) |) 


=E(mdz+1\o¢) + E(mmesides2loe) + E(mmetrimer2deralor)+ 


E(mmerimt+2pt+3lor) (2.7.43) 
一 般 地 ， 我 们 有 
= E(mdr4i\or) + F E(mmesi ++: Me4s—1dt+5|0e) (2.7.44) 
s=2 


特别 地 ， 当 资产 是 固定 收益 证 券 时 ， 我 们 有 


Pr = dep: E (mor) + Š dey sE (rest rtt+ts-lloe) (2.7.45) 
3 一 2 
由 于 时 刻 t 时 ， SDF 因子 m 的 条 件 期 望 的 道 等 于 1 与 远 期 利率 fi. ZA, 
我 们 有 


(2.7.46) 


de 
PEE 1+ foi + apa “(1+ fit+s) 
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其 中 fects 为 时 刻 二 时 确定 的 从 上 Bl t + 1 周期 的 利率 水 平 ， 而 支付 的 现金 流 在 
t+s 时 刻 发 生 . 如 果 我 们 进一步 假定 远 期 利率 为 一 常数 ( 即 fets = k) 和 di 以 
一 个 增长 常数 g 进行 增长 (EP deri = (1 + g)a,), 我 们 得 到 著名 的 Gordon 公式 


_ d, 

= (1 + g)° 二 一 一 ， #HINg < k 

pt=d 5 J= 大 一 9 (2.7.47) 
Utk) | too ”其 他 





如 果 公 司 留存 利润 的 比例 为 x, WRIA TER (PE) 的 Gordon 公式 表达 式 


1-% 
一 一 一 ， 如 <k 
PE, =È = =g * g 
t 十 cc 其 他 


这 指明 由 Gordon 公式 给 出 的 估 值 实际 上 是 一 个 固定 收入 证 券 的 “ 苗 利 ” 的 一 
个 乘 数 .一 个 直接 的 结论 就 是 市 至 率 的 变化 与 利率 的 变化 成 反比 . 

进一步 , 通过 采用 Gordon 公式 来 进行 股票 估 值 时 , 需 输 入 一 个 折 现 因子 
的 估计 值 ， 上 = 风险 溢价 + 无 风险 利率 ， 例如， 如 果 无 风险 利率 为 5%, 风险 溢 
价 为 6%, 增长 率 g 为 10.5%, 分 红 留 存 比 例 n 为 50%, 则 会 产生 一 个 非常 不 现 
实 的 “公平 ” 估 值 PE, = 50%/(11% — 10.5%) = 100 。 换 名 话说， Gordon 估 值 
公式 已 经 考虑 了 盘 利 增长 和 货币 的 时 间 价 值 对 股票 估 值 的 效果 ， 但 并 没有 正确 
地 考虑 风险 溢价 在 估 值 中 的 作用 ， 由 (2.7.44) 式 ， 由 于 


(2.7.48) 


E(mmes1 i Mt+s—1dt+sl0t) 


=E(di+s\or)E(mmeyi -i Migs- lot) + Cove(deys, MM +++ Mt+s—1) 
Edtlo) — _ 
(1+ fas) (1 + fetes) 


我 们 有 


+ Cove (di45, MMi +++ Me45—1) 





4 8 E(de+s|o) 
“ 2 Wf (ir fits) f 
= Cove(diss, Mmmit41*** mi+s-1) (2.7.49) 
s 二 1 
同样 ， 我 们 可 以 假定 给 定 信息 其 o, 条 件 股息 des 以 一 个 常数 9 保持 增长 ， 
(drslot) = EP(dits-1ilot)(1 + g), 并 且 远 期 利率 保持 不 变 ， 则 得 到 


ae eee Ca). Y Cov (disa mess ee | (2.7.50) 
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和 风险 调整 下 的 市 至 率 为 
PE =g Tt Y Cow(ds,/Esmmea mesei) (2750 
_ RPpg (2.7.52) 


其 中 RPpE 是 具有 随机 股息 di 的 资产 的 风险 溢价 : 


RPpE = 一 Y Cove(deys/ Ex, MMe “++ Mt45-1) (2.7.53) 
s=1 
VAP Je Fa ri RE HH 8 “AE” GALT: 

1. 同样 对 于 上 述 提 到 的 确定 性 等 价 物 (CE) 的 概念 ， 基 于 像 市 鱼 率 指标 一 
样 的 倍 乘 估 值 方法 是 一 种 相对 的 CE, 它 由 风险 溢价 进行 折扣 . 

2. 仍然 采用 上 述 的 例子 , 但 证 券 市 场 给 了 10 倍 的 市 钥 率 估 值 ， 这 说 明 相对 
于 固定 收入 的 Gordon 公式 的 市 盘 率 估 值 ， 由 于 投资 者 对 盈利 增长 率 "g 的 大 小 
和 持久 期 限 不 确定 ， 因 此 他 们 以 一 种 打折 的 方式 来 买卖 该 风险 资产 ， 折 扣 率 高 
达 RPpE = 100 — 10 = 90 . 

3. 由 (2.7.52) 式 , 我 们 可 以 看 到 即使 假定 盈利 增长 永远 保持 不 变 , IB RUS 95 
价 由 于 投资 者 的 主观 判断 变化 而 变化 . 例如， 在 2004 FERA 2005 年 年 初 ， 
虽然 上 市 公司 扬子 石化 的 基本 面 和 型 利 增长 数据 在 未 来 两 三 年 中 并 没有 预期 发 
生变 化 ， 但 证 券 市 场 给 了 扬子 石化 四 倍 的 市 盈 率 估 值 ， 其 至 低 于 国际 上 石化 板 
块 股票 的 估 值 . 


82.7.3 ”期 望 收益 和 风险 溢价 的 关系 


一 个 经 常 混 清 的 概念 就 是 投资 收益 (Investment Return) 和 风险 溢价 (Risk 
Premium). 令 po 为 上 = 0 时刻 股 票 的 现价 ， pi 为 未 来 t= 1 时 刻 的 市 场 价格 
(在 上 =0 时 产 是 未 知 的 ), di 为 t= 1 时 刻 付 的 分 红 ， 则 期 望 收益 大 定义 为 


_d +p _d +p 
k= = 1 或 等 价 地 po = race (2.7.54) 


人 们 通常 将 k 视 为 一 个 风险 洲 价 或 折 现 率 (Discount Ratio). 但 事实 上 ， 这 样 
做 产生 了 很 大 的 混乱 . 首先 我 们 知道 能 产生 R = 20% 投资 收益 当然 要 比 产生 
k = 10% 投资 收益 的 股票 要 好 ， 如 果 两 者 等 价 ， 则 风险 溢价 为 20% 的 股票 比 风 
险 溢价 为 10% 的 股票 的 现价 要 低 ， 因 为 前 者 风险 更 大 ,但 现实 中 前 者 股票 的 估 
值 却 可 能 比 后 者 低 ， 因 而 具有 更 大 的 安全 边际 .理解 这 个 问题 的 关键 是 要 接受 
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股票 投资 的 事实 : po 和 pi 均 是 CE, 而 不 像 债券 投资 那样 ，po CE, 但 pi 和 
di 均 是 事先 确定 好 的 现金 量 , 因此 对 于 股票 投资 来 讲 ， 期 望 收益 k 不 是 风险 滋 
价 ， 但 是 历史 期 望 收益 时 间 序列 构成 了 未 来 风险 溢价 的 统计 估计 均值 

下 面 证 明 以 上 论断 . 令 Vi 为 一 个 “虚拟 ”的 在 时 刻 t 有 着 无 限期 限 确定 性 现金 
流 的 “无 风险 ” 现 值 . 但 由 于 现实 的 股票 在 未 来 无 限期 限 的 现金 流 (分 红 ) 是 不 确定 
的 ， 因 此 风险 厌恶 的 投资 者 不 会 同意 以 价格 Vi 来 买卖 该 股票 ， 而 同意 以 比 V, 低 的 
价格 pe 来 进行 交易 , 即 投资 者 要 求 对 未 来 现金 流 的 不 确定 性 进行 补偿 ,其 差距 就 是 
折扣 因子 ó, 和 风险 溢价 ke, 即 我 们 有 pe = áV, = r-t 。 假定 “无 风险 ” 现 值 V, 
的 增长 率 为 g, 即 页 = Voll + g) 。 因 此 我 们 得 到 三 个 方程 


dı + pı 
1+k 





po = Voðo, pi =Vib1 = Vo(1+9)b1, p= 
将 上 述 三 个 方程 结合 得 到 一 个 方程 ; 
60(1 +k) = a +(149)61 


因此 





这 样 获得 一 个 关于 期 望 收益 的 公式 : 


di 1 十 9 
pa 
for ee ih 





(ko — ki) (2.7.55) 


因此 我 们 有 如 下 的 结论 : 

1. 一 个 周期 的 投资 期 望 收益 等 于 周期 开始 时 刻 的 风险 溢价 和 周期 结束 时 刻 
的 风险 溢价 之 差 加 上 基本 面 价值 的 增长 率 再 加 工 股 息 收益 率 . 

2. 在 该 投资 周期 , 如 果 投 资 者 对 风险 溢价 的 要 求 没有 发 生变 化 ( 换 句 话说 ， 
h = ko), 则 投资 者 可 以 通过 上 市 公司 本 身价 值 的 增加 获得 投资 收益 ， 此 时 大 = 
a 这 就 是 针对 蓝筹 股票 投资 的 典型 情形 . 在 该 投资 周期 由 于 公司 的 经 营 
状况 良好 和 公司 治理 结构 稳定 ， 因 此 投资 者 不 论 在 投资 开始 时 还 是 结束 时 ， 均 
未 改变 对 该 股票 的 风险 溢价 水 平 的 要 求 . 例如 ,一 直 坚 持 市 盈 率 在 10 倍 左右 均 
是 合理 的 估 值 , 但 由 于 公司 基本 面 的 成 长 性 、 公 司 至 利 增加 、 公 司 的 价值 增加 , 
因此 投资 者 通过 长 期 持 有 该 股票 将 获得 公司 基本 面 成 长 性 带 来 的 投资 收益 . 这 
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是 真正 的 价值 投资 和 成 长 投资 最 关键 的 支撑 点 之 一 ， 其 中 成 长 投资 特别 强调 g 
的 重要 性 ， 当然， 市 场 常常 是 错误 地 定价 . 因此 ， 价 值 投资 还 可 能 获得 修正 市 
场 错误 的 风险 溢价 ko 和 k, 带 来 的 另 一 份 投资 收益 . 

图 2.17 描述 了 上 述 的 推断 . 





, : — 投资 收益 1 
BERAS (股息 收益 ) 


图 2.17 ”期望 收益 和 风险 溢价 的 关系 
注 ， 总 投资 收益 = 投资 收益 1 + 投资 收益 2 + 投资 收益 3 


fE t = 0 #l t = 1 时刻 之 间 的 风险 溢价 差别 ko — ki 可 以 被 理解 成 该 投资 周 
期 的 一 个 单位 的 风险 溢价 ， 我 们 记 为 y. 因此， 我 们 有 


1 
Y= zE —y-g) (2.7.56) 


其 中 ,股息 收益 率 = 中 和 8 = PEE. 通过 上 式 , 我 们 可 以 看 出 人 们 为 什么 
有 时 有 意识 地 或 无 意识 地 混淆 风 险 洲 价 和 期 望 收益 的 概念 ,但 是 我 们 必须 记 住 
的 一 点 是 它们 确实 代表 了 两 个 根本 不 同 的 概念 ， 风 险 溢价 越 低 ， 资 产 的 理性 现 
值 就 估计 得 越 高 ， 因 为 投资 者 认为 风险 不 大 ， 所 以 愿意 在 较 高 的 价格 上 购买 该 
股票 。 风 险 溢价 越 高 ， 资 产 的 理性 现 值 就 估计 得 越 低 .因为 投资 者 认为 该 股票 
的 风险 很 大 ， 如 ST 股票 ， 因 此 只 愿意 在 较 低 的 交易 价格 上 考虑 购买 该 股票 . tt 
高 的 投资 收益 并 不 意味 着 越 高 的 风险 溢价 ， 二 者 之 间 没有 一 个 直接 线性 关系 . 
投资 组 合理 论 也 告诉 我 们 在 有 较 高 投资 期 望 收益 的 股票 上 进行 更 多 的 投资 ， 但 
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并 没有 告诉 我 们 在 高 风险 溢价 的 股票 上 进行 较 高 配置 .一 个 周期 高 投资 收益 可 
以 通过 降低 风险 溢价 或 者 通过 如 改变 股息 收益 率 和 增加 净 资产 等 改善 上 市 公司 
基本 面 的 途径 来 获得 . 例如 ， 某 上 市 公司 股息 收益 率 降低 5%%( 公 司 为 了 支持 未 
来 更 大 的 经 营 扩张 , 留存 了 更 多 的 利润 没有 分 红 给 投资 者 ), 增长 率 增加 40%, 并 
且 由 于 公司 基本 面 的 改善 ， 投 资 者 对 公司 的 未 来 变 得 更 加 乐观 ， 从 而 对 风险 洲 
价 的 要 求 降低 10% . 将 以 上 变化 的 指标 放 在 一 起 ， 则 投资 收益 增长 了 


Ak = Ay + Ag + Ay = —5% + 40% — 10% = 25% 


假定 在 公司 公布 上 述 盈 利 增长 率 提高 的 消息 前 ， 投 资 者 的 期 望 收益 为 15%, 一 
旦 公布 后 ， 投 资 者 的 期 望 收益 将 变 成 为 15 多 十 25% = 40% 。 如 果 当 前 的 股价 为 
10 元 ， 则 投资 者 预期 股价 应 涨 到 14 元 . 

(2.7.56) 式 提供 了 通过 季度 或 年 度 历史 收益 数据 、 股 息 收益 率 数据 、 净 资产 
成 长 性 数据 来 估计 风险 溢价 y 的 一 种 方法 . 


yat ç` ET p) (2.7.57) 
NB — 


我 们 设置 其 中 的 参数 Bi =1,i=1,--- N. 
Tony Estep 1985 年 和 2003 年 给 出 关于 期 望 收益 的 T 模型 





k= — +g + (1+9) (2.7.58) 
其 中 ， 9 是 净 资产 的 增长 比例 ， TOES 称 为 现金 流 收益 率 ， SEE 为 信 值 


一 个 间接 估计 . 


T 


变换 ， 即 (2.7.56) 式 中 给 出 的 风险 滋 价 的 
#3; Y — i E DRET RN mae —— 
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度 密切 相关 .如果 他 发 现 市 场 严重 低估 并 且 他 对 该 股 已 经 非常 TM, CARD 
在 该 股 建立 很 重 的 仓位 ; 反之， 如 果 他 连 该 公司 的 盈利 模式 都 搞 不 清楚 的 话 ， 
他 可 能 会 建 很 轻 的 仓位 ， 因 此 我 们 可 以 发 现 通过 自 下 而 上 的 价值 投资 选 股 总 
是 相对 趋向 于 集中 的 投资 , 因为 人 的 精力 总 是 有 限 的 ,一段 时 间 内 只 能 完全 搞 
清楚 某 几 只 股票 的 全 部 情况 . 


注 记 19 ( 赚 在 风险 厌恶) 一 种 全 新 的 交易 正 受 到 华尔街 对 省 基金 经 理 们 
的 关注 ， 它 被 称 为 过 LTCM 交易 。 

Fie - BRAM (Roger Lowenstein) AKER CKAMAMED PERT 
1998 年 长 期 资本 管理 (LTCM) 对 冲 基金 的 瓦解 及 其 对 全 球 市 场 稳定 性 的 短暂 
威胁 ， 当 俄罗斯 债券 在 1998 年 8 月 发 生 违 约 后 ， LTCM 基金 陷入 困境 ， 这 
一 事件 令 人 记忆 深 麟 . 交易 贡 们 为 了 安全 起 见 ， 纷纷 回避 任何 被 认为 是 风险 高 
的 资产 ， 从 而 搬 起 了 一 股 风险 硕 恶 的 浪潮 . 

在 洛 温 斯 担 看 来 ， LTCM 的 问题 在 于 它 “对 全 球 的 风险 下 注 ”。 “在 每 
次 套利 中 ， 它 会 特有 风险 更 高 的 资产 ;在 每 个 国家 ， 它 持 有 信用 级 别 最 低 的 俩 
#. 它 千 百 次 地 对 同一 结果 打赌 ， 如 今 ， 赌 局 输 了 了 ”. 

现在 人 们 认为 聪明 的 做 法 是 进行 正好 相反 的 交易 ， 对 即将 到 来 的 风险 
厌恶 新 浪潮 下 注 . LTCM 卖 空 较 低 风险 的 证 券 ， 买 进 相应 的 较 高 风险 证 券 
(那么 当 两 种 证 大 价差 缩小 时 就 能 效 利 ， 价 差 扩大 时 则 会 亏损 ), 现在 的 操作 
思路 则 与 上 述 做 法 完全 相反 . 

由 于 存在 一 种 被 某 对 冲 基 金 经 理 称 为 “过 度 忽略 风险 ”的 现象 ， 因 此 ， 当 
前 与 LTCM 岂 起 时 期 一 样 ， 全 球 市 场 存在 许多 机 会 .为 了 能 从 即将 再 度 出 现 
的 风险 厌恶 氛围 中 获 利 (如 果 美 国 进入 全 面 的 萧条 期 ， 或 者 如 果 众 多 具有 潜在 
危险 的 地 毕 政 治 局 面 中 出 现任 何 问 题 ,那么 这 种 风险 厌恶 氛围 应 该 会 再 现 ), 需 
要 对 价差 扩大 下 注 . 首先 可 以 考虑 新 兴 市 场 . 许多 新 兴 市 场面 临 加 剧 的 政治 风 
险 . 然而 ， 根 据 摩 根 公司 的 报道 ， 新 兴 市 场 值 券 比 美国 国债 的 收益 率 高 出 不 到 
200 个 基点 ， 利 姜 处 于 历史 较 佐 水 平 ， 高 收益 或 “垃圾 ” 债 雁 与 国债 之 问 的 利 
ET T 

然后 可 以 党 斌 资产 支持 证 券 . 根据 风险 水 平 的 不 同 ,抵押 资产 组 合 被 划分 
HAP 05 8 9]. 对 冲 基金 经 理 们 称 ， 风 险 最 高 的 美国 类 资产 ( 当 美 国 房地产 市 
场 下 跌 时 ， 该 类 资产 的 风险 确实 非常 高 ), 其 收益 率 比 最 安全 资产 高 出 不 到 150 
a T 5 
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§2.8 总 结 


在 这 一 章 中 ， 我 们 重点 引入 了 价值 的 经 济 学 原理 ， 即 边际 效用 和 边际 效用 
E: 其 次 我 们 将 其 原理 应 用 于 未 来 不 确定 状态 下 的 边际 效用 , 引入 最 重要 的 AD 
证 券 以 及 风险 交换 的 价值 原理 和 风险 溢价 的 概念 . 


33* 
估 值 的 金融 学 原理 一 一 如 何 估 值 ? 


§3.1 无 套利 理论 一 一 金融 学 基本 定理 


无 套利 是 金融 经 济 学 中 一 个 极其 重要 的 概念 ， 是 贷 产 定价 和 估 值 中 最 为 常 
用 的 假设 前 提 . 无 套利 假设 建立 在 关于 人 类 行为 最 基本 看 法 和 信念 的 基础 之 上 ， 
即 人 是 不 满足 的 ， 在 相同 条 件 下 ， 个 体会 偏好 更 多 的 财富 .无 套利 也 是 金融 市 
场 均 衡 的 必要 条 件 ， 因 为 如 果 存 在 套利 机 会 ， 投 资 者 会 利用 该 机 会 进行 交易 ， 
从 而 引起 金融 资产 的 需求 和 供给 发 生变 化 ， 这 与 市 场 均衡 矛盾 . 
无 套利 的 一 种 特殊 表现 形式 是 一 价 定律 , 它 是 远 期 汇率 平价 理论 的 基础 ， 
如 果 未 来 支付 相同 的 资产 具有 相同 的 价格 ， 那 么 一 价 定律 成 立 ， 下面 我 们 以 国 
际 金融 中 常用 的 一 个 例子 来 说 明 一 价 定律 . 假设 市 场 上 即 期 汇率 为 1 美元 = s 
欧元 ， 一 年 期 远 期 汇率 为 f 欧元 / 美元 ， 如 果 一 价 定律 成 立 ， 则 在 即 期 、 远 期 
汇率 和 欧元 以 及 美元 利率 之 间 存 在 某 一 特定 关系 ， 
假设 某 投资 者 进行 了 如 下 一 系列 交易 . 首先 ， 该 投资 者 以 利率 c 贷 出 1 美 
元 ，1 年 后 得 到 的 本 金 和 利息 收入 之 和 为 (1 +r) 美元 . 然而 ， 投 资 者 希望 到 时 
能 拥有 一 定数 量 的 欧元 以 满足 其 支付 要 求 。 为 此 ， 他 通过 签订 远 期 合约 来 规避 
汇率 风险 . 既然 当前 一 年 期 远 期 汇率 为 f 欧元 / 美元 ， 远 期 合约 确保 投资 者 在 
1 年 以 后 能 得 到 (1+r)f 欧元 .一 年 后 的 这 一 收入 ， 可 以 用 于 偿还 当前 一 定 其 
的 欧元 借款 . 记 欧 元 利率 为 re, 则 他 当前 能 借 的 欧元 数 基 为 
(l+r)f 
1 + re 
最 后 ， 既 然 即 期 汇率 为 s 欧元 / 美元 ， 上 述 欧元 借款 可 转换 成 


(l+r)f 
{1 十 re)8 
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美元 。 如 果 此 结果 不 等 于 投资 者 最 初 的 1 美元 贷 出 其 ， 那么 以 上 贷 出 美元 ， 借 
入 欧元 ， 并 通过 即 期 和 远 期 汇率 转换 货币 的 循环 过 程 中 就 存在 套利 . 因而， 一 
价 定律 作为 无 套利 的 特殊 情况 ， 要 求 


(l+r)f =(1+re)s 


即 贷 出 1 美元 ， 并 通过 远 期 外 汇市 场 实现 1 年 后 确定 的 欧元 收入 的 决策 等 价 于 
在 外 汇 现货 市 场 买 和 人 欧元 并 以 欧元 利率 贷 出 的 决策 ， 

上 上述 例 子 说 明了 无 套利 假设 在 外 汇市 场 中 的 最 简单 应 用 ， 但 它 并 没有 完全 
描述 无 套利 的 含义 以 及 消除 套利 的 机 制 。 事实 上 ， 并 不 是 所 有 的 套利 机 会 所 涉 
及 的 两 种 头寸 都 会 有 相同 的 现金 流 . 如 果 可 以 构建 两 个 成 本 相同 的 头寸 , 使 得 其 
中 一 个 头寸 在 任何 情况 下 比 另 一 个 有 更 多 的 现金 流 ， 则 意味 着 存在 套利 机 会 . 
后 文中 ， 我 们 的 分 析 也 适用 此 种 套利 机 会 . 

为 了 简单 以 及 表述 上 的 方便 ， 下 面 我 们 重点 考虑 单 期 模型 ， 但 所 得 的 结 
果 非 常 一 般 ， 同 样 适用 于 跨 期 经 济 . 假设 投资 者 在 当前 (时 刻 0) 做 出 决策 ， 
在 未 来 (时 刻 1) 得 到 支付 ， 在 时 刻 0 MMA 1 之 间 没 有 任何 事情 发 生 ， 所 有 
的 决策 都 是 在 时 刻 0 做 出 的 . 

我 们 用 状态 空间 2 描述 经 济 中 的 不 确定 性 ， OQ 中 的 每 个 元 素 表 示 一 个 自 
然 状态 .为 了 数学 上 的 简便 ， 假 设 只 存在 有 限 个 可 能 的 自然 状态 : 


2 = {wi ,wm} 


状态 空间 2 AHT m 个 可 能 出 现 的 互 斥 的 状态 。 也 就 是 说 ， 在 时 刻 1, 不 确定 
性 会 消失 ， 一 定 会 且 仅 会 出 现 这 m 个 状态 中 的 一 个 . 
假设 存在 有 限 个 (n 个 ) 可 交易 的 资产 ， 其 价格 向 基 为 
p= (pi ,pn) 
令 
n= (m, sm)" 


表示 n 个 资产 构成 的 套利 组 合 。 9 中 的 任 一 元 素 n 表示 在 第 ili = 1,--- ,n) 个 
资产 上 的 投资 额 ， 该 套利 组 合 的 成 本 为 


n 
pn = 5 pini 
i=1 
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如 果 一 个 组 合 n 的 成 本 非 正 ， 即 


则 称 组 合 "为 套利 组 合 . 
我 们 用 
G = (gj) = (状态 wi 发 生 时 ， 证 券 j 的 支付 ) 


来 代表 n 个 证 券 的 支付 。 矩阵 G 中 ， 行 表示 自然 状态 ， 列 表示 证 券 . 矩阵 G 的 
每 一 行 给 出 了 n 个 证 券 在 某 特定 状态 下 的 支付 ， 每 一 列 则 表示 某 特定 证 券 在 所 
有 可 能 状态 下 的 支付 | 

定义 3.1.1 如 果 一 个 套利 组 合 具有 非 负 的 支付 , 且 至 少 在 一 个 状态 下 的 支 
付 为 正 ， 则 存在 套利 机 会 ， 数 学 上 ， 称 组 合 9 是 一 个 套利 机 会 ， 如 果 它 满足 


pn <0 
以 及 
Gn >0 


而 且 要 么 第 一 式 中 不 等 号 至 少 对 一 个 元 素 严 格 成 立 ， 要么 第 二 个 不 等 式 严 格 
RLO. 
为 了 简化 上 述 关 于 无 套利 的 概念 和 定义 ， 我 们 定义 矩阵 


aE) 
G 
定义 3.1.2 KHE 7 是 一 个 套利 机 会 ， 如果 它 满足 
Ay > 0 


无 套利 的 正式 定义 如 下 : 
定义 3.1.3 无 套利 (NA) 原理 可 表示 为 


{nAn > 0) = 2 


即 不 存在 套利 组 合 ， 


@ “>" 表示 向 量 的 每 个 元 素 都 大 于 或 等 于 ，*>” 表示 > 成 立 且 至 少 有 一 个 元 素 大 于 ， 
>" 表示 每 个 元 素 都 大 于 . 
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以 上 定义 从 数学 上 刻画 了 金融 市 场 上 不 存在 套利 机 会 时 的 情况 .简单 地 说 ， 
无 套利 指 的 是 在 没有 任何 当前 支付 的 条 件 下 ， 通 过 在 市 场 中 买卖 可 交易 的 资产 
不 能 获得 确定 的 利润 .在 未 来 任何 状态 下 都 有 正 收益 的 资产 组 合 ， 在 目前 一 定 
具有 正 的 成 本 。 根据 无 套利 的 定义 ， 我 们 能 够 得 出 并 证 明 金 融 学 基本 定理 . 

金融 学 基本 定理 如 下 三 种 表述 是 等 价 的 : 

1. 无 套利 ; 

2. 存在 一 个 正 的 线性 定价 规则 ， 它 能 够 对 所 有 资产 定价 ; 

3. 对 某 个 多 少 财富 也 不 满足 的 经 济 代理 人 而 言 ， 存 在 一 个 最 优 需 求 . 

WEBA: 详细 的 证 明 请 参见 Dybvig 和 Ross(1987) ,我 们 只 概述 证 明 的 大 致 
思路 .线性 定价 规则 9 是 一 个 线性 算 子 ， 它 依据 资产 的 支付 对 资产 定价 . 在 有 
限 维 的 情况 下 ， 线 性 定价 规则 是 许多 对 偶 空间 Rm . 正 的 线性 定价 规则 即 要 求 
q>0. MR g 使 得 下 式 成 立 ， 


p=qG 


则 说 明 g 能 够 对 市 场 上 的 所 有 资产 定价 ， 
我 们 首先 说 明正 的 线性 定价 算 子 排除 无 套利 (机 会 ) . 反 设 ?是 一 个 套利 机 
2. BRA 
0 2 pn = (qG@)n = (Gn) 


Gn < 0 


这 与 套利 矛盾 . 
接 下 来 ， 我 们 说 明 无 套利 能 推出 存在 正 的 线性 定价 算 子 q .定义 净 交 易 集 


S= {2|3n, x = An} 


注意 到 S 与 正 轴 的 任何 交点 都 表明 存在 套利 ， 因此， 无 套利 等 价 于 S 不 与 正 轴 
相交 . 由 于 S 为 凸 集 ， 由 分 离 超 平面 定理 可 得 ， 存 在 y, 它 将 S 和 正 轴 Rt 分 
离开 来 .由 

2R+ > 0 


eM, yo. 类 似 地 ， 对 所 有 m, 我 们 有 


yS <0 = yAn < 0> yAn=0 
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上 式 中 ， 最 后 一 步 推导 基于 如 下 论断 ， 如 果 yAn < 0, 那么 yA(—n) > 0, 这 与 
yAn< 0 对 任意 组 合 都 成 立 相 矛盾 ， 所 以 有 yAn = 0 . 定义 


1 
q= (qi , qm) = 页 ,Ym+1) 


则 
p=qG 


可 见 ， 9 就 是 我 们 要 求解 的 对 市 场 上 所 有 资产 定价 的 线性 定价 算 子 . 

将 无 套利 和 经 济 人 的 最 优化 问题 联系 起 来 则 更 为 直接 ， 且 更 具 构 造 性 . 由 
于 任何 经 济 人 在 进行 最 优化 时 ， 和 希望 能 以 任意 大 的 规模 利用 套利 机 会 ， 于 是 存 
EA SARGERAS. 相反 ， 给 定 无 套利 ， 我 们 能 找到 一 个 线性 定价 规则 q, 
并 用 其 来 定义 NM 期 望 效用 最 大 化 者 的 边际 效用 ， 因 此 ， 能 构造 一 个 单调 凹 函 
数 ， 使 其 最 大 值 是 有 限 的 . 口 

现代 金融 学 中 ， 经 常 涉及 的 问题 是 不 确定 条 件 下 个 体 的 动态 决策 。 此 时 ， 
通常 用 随机 扩散 过 程 或 二 义 树 之 类 的 离散 过 程 来 刻画 金融 变量 的 变化 ， 然 而 ， 
我 们 前 面 关 于 金融 学 基本 定理 的 简单 叙述 在 此 情况 下 可 能 并 不 适用 . 虽然 定理 
能 够 被 扩展 到 无 穷 维 空间 ， 但 还 是 会 出 现 问 题 . 如 果 数 学 上 对 资产 定价 的 算 子 
不 能 用 不 同 状态 下 财富 的 价格 向 基 表 示 ， 孝 么 通常 的 经 济 分 析 会 存在 问题 ， 为 
解决 该 问题 ， 我 们 需要 用 到 市 场 的 完备 性 条 件 . 

一 个 完备 市 场 (Complete Market) 是 指 ， 对 每 个 状态 wi, 都 存在 可 交易 资产 
的 组 合 ， 其 支付 与 纯 未 定 状态 权益 相同 。 这 里 ， 纯 未 定 状 态 权益 指 的 是 支付 为 
单位 向 基 的 证 券 : 在 某 一 特定 状态 的 支付 为 1, 在 其 余 状 态 的 支付 为 零 . 在 完备 
市 场 中 ， G 是 一 个 行 全 秩 短 阵 ， 方 程 


p = qG 
有 唯一 解 
q = pG’ 
这 决定 了 为 什么 完备 性 是 金融 市 场 的 一 个 重要 属性 . 相 比 较 而 言 ， 在 非 完备 市 


场 中 , 正 的 定价 算 子 是 不 能 被 确定 的 ,在 我 们 设 定 有 m 个 状态 n 个 证 券 的 情况 
F. WMR m >n, ATHE m — n 维 子 空间 中 的 一 个 元 素 . 
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§3.2 ”表示 定理 


在 基本 定理 中 ， 对 所 有 资产 定价 的 正 线性 算 子 有 几 种 重要 的 表现 形式 ， 这 
使 得 我 们 可 以 对 定理 本 身 做 不 同 的 表述 . 
定义 3.2.1 PARR r 是 鞠 或 风险 中 性 概率 , 如 果 它 使 得 具有 支付 


z= (zi, `° 5 a 
的 任何 资产 的 价值 都 等 于 以 相应 的 无 风险 利率 折 现 的 期 望 支付 的 折 现 值 ， 即 
V(z)= Ee) = ota 
定义 3.2.2 状态 价格 密度 或 定价 核 是 一 个 向 量 ， 
和 
使 得 任何 资产 的 价值 由 下 式 给 定 
V(z) = BE(dz) = YU mizi 


上 述 定义 使 我 们 能 对 基本 定理 做 出 不 同 的 表述 . 

基本 定理 下 列表 述 等 价 : 

1. 存在 正 的 线性 定价 规则 ; 

2. 鞠 性 质 ， 存 在 正 的 风险 中 性 概率 和 相应 的 无 风险 利率 ; 
3. 存在 正 的 状态 价格 密度 或 定价 核 . 

证 明 , 12, 

由 定理 条 件 印 道 ， 存 在 正 的 定价 向 莽 q > 0, 使 得 


V(z) = qz 


首先 对 q, RA 

V(e) =qe = = qi 
其 中 e 为 1 向 时， 由 于 其 在 每 个 状态 下 的 支付 都 为 1, 因此 Vie) 表示 得 到 1 美 
元 确定 性 支付 的 价值 ， 即 无 风险 资产 的 价值 ， 定 义 r 为 该 证 券 的 收益 率 


1 


— 


r 
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或 1 
V(e) = IFF = ge = X 


注意 到 如 果 市 场 上 有 无 风险 资产 的 显 性 或 隐 性 (由 市 场 上 的 资产 组 合 能 复制 出 
e 表 示 的 支付 ) 交易 ， 上 面 定义 的 r 是 唯一 的 . 
定义 风险 中 性 概率 为 


注意 到 z; 之 和 为 1, 符合 概率 的 基本 要 求 . 因此 ， 我 们 有 
ae 7)* 


“rb s= 


其 中 ， BY 表示 在 风险 中 性 概率 下 的 期 望 . 
反 过 来 ， 如果 存在 一 正 的 风险 中 性 概率 集 以 及 相应 的 无 风险 利率 r, 显然 ， 
在 R” 空间 存在 一 个 正 的 线性 算 子 ， 我 们 仅 需 定 义 状 态 空 间 价格 向 基 的 分 量 为 





143, 
考虑 1=3. 定义 正 的 状态 密度 为 


d= = >0 
我 们 有 
vaD an= Dns) 
= 》 mpizi = E(pz) 
反 过 来 31 也 成 立 . 口 


83.3 ”套利 定价 理论 


套利 定价 理论 (APT) 直接 来 自 于 表示 定理 ( 见 Ross,1973,1976) . ELA 
单 的 事实 为 前 提 条 件 : 如 果 人 们 想 比 仅 仅 从 套利 角度 获得 更 多 的 关于 资产 收益 


92 


BIR 估 值 的 金融 学 原理 一 一 如 何 估 值 ? 


的 信息 ， 就 必须 对 收益 的 分 布 做 出 假定 ， 下 面 ， 我 们 假设 收益 服从 一 个 简单 的 
线性 模型 ， 
ü; = E, + Bi f 

其 中 ， f 是 影响 所 有 资产 收益 的 一 个 共同 因素 (或 因素 向 量 ), 8; 是 贝塔 (Beta) 
值 或 者 称 为 资产 i 在 因素 上 的 载荷 ,向 其 f 刻画 了 影响 所 有 资产 收益 的 关于 状 
态 变量 的 新 信息 ， 数 学 上 ， 在 静态 情形 下 ， 这 等 价 于 对 收益 矩阵 的 秩 限 制 . 

由 于 所 有 资产 是 完全 相关 的 ， 在 单 因 素 情况 下 ， 无 套利 原理 能 够 对 资产 定 
ft. 事实 上 ， 这 与 用 二 叉 树 对 期 权 定价 的 思路 相同 .既然 对 任何 资产 单位 投资 
的 支付 等 于 资产 的 总 收益 ， 那 么 任何 总 收益 的 价值 必须 为 1, 即 


l we 
1 —⸗ (1 十 Ti) 


= ll + E*(E, + ñ, f) 
_1+ E, + ñ,E*(f) 
> l¢r 


整理 上 述 方程 ， 我 们 得 到 了 熟悉 的 风险 溢价 的 表达 形式 ， 即 证 券 市 场 线 
E, — r = —E°(f)8, = 153; 
其 中 
my = —E*(f) 
从 证 券 市 场 线 可 知 ， ny 是 8 为 1 SEPT Le or, 


nf 三 五 一 


其 中 Ey 为 任何 8 值 为 1 的 组 合 的 预期 收益 ， 于 是 ， 证 券 市 场 线 能 重 写 为 通 党 
的 形式 
E, — r = (Ey — r), 

也 就 是 说 ,资产 的 风险 溢价 取决 于 描述 该 资产 与 其 他 资产 相关 性 的 8 和 
因子 的 溢价 mí. 

在 实际 应 用 中 ， 上 述 结果 的 具体 形式 显得 过 于 刻板 ， 因 为 除 期 权 定价 和 衔 
生 证 券 外 ， 股 票 等 资产 之 间 并 不 是 完全 相关 的 ， 且 其 收益 率 易 受到 异 质 性 因素 
的 影响 ， 我 们 通过 改变 收益 率 产 生机 制 来 反映 这 一 情况 : 


zi = E, + pif + e, 
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其 中 e, 代表 公司 或 行业 等 异 质 性 因素 对 资产 i 收益 的 影响 .如 果 异 质 项 相互 独 
x ( 当 一 个 高 度 多 样 化 的 投资 组 合 中 资产 数目 增加 时 ， 由 大 数 定律 可 知 异 质 项 
渐 近 独立 ), 投资 组 合 的 收益 接近 原来 的 确切 结果 . 这 一 论断 表明 SML 只 是 近似 
成 立 . 

尽管 APT 的 直觉 很 明显 ， 即 市 场 的 外 生 因素 改变 收益 且 影 响 定价 ,我 们 也 
能 用 相对 于 因素 具有 单位 载荷 的 组 合 等 内 生变 基 来 表示 这 些 因素 ， 但 APT 并 
没有 指定 这 些 因素 到 底 是 什么 。 接 下 来 ， 我 们 讨论 投资 组 合理 论 和 如 何 评估 一 
个 资产 定价 模型 . 


§3.4 投资 组 合理 论 


83.4.1 组合 的 有 效 性 前 沿 和 两 基金 分 离 定 理 


设 有 N 只 证 券 (Securities), 其 市 值 分 别 为 MV,,: 7° »MVn ° 设 整 个 组 合 的 
总 市 值 为 MV, 我 们 定义 投资 比例 (或 称 为 头寸 比 例 ) 


MV, MVN 


= = TVI (3.4.1) 


w 
其 中 上 | 为 绝对 值 (下 面 的 例子 将 说 明 取 绝对 值 的 习惯 ), 定义 头寸 向 基 @ 
to = (wl, , wn) (3.4.2) 


令 R, 为 第 i 只 证 券 的 投资 收益 (是 一 个 随机 变 基 ), ER) 为 第 i 只 证 券 的 
预期 收益 ，o? 为 第 i 只 证 券 的 收益 的 方差 ，oi,; 为 第 i 只 证 券 和 第 j 只 证 券 之 
间 的 协 方差 .组 合 的 投资 收益 为 


N 
Rp = 》 wR (3.4.3) 
i1 


W341 多 头 组 合 的 投资 收益 ， 若 


N=2, w = 40%, we = 60%, Ri = 10%, Re = 20% 


O 在 前 面 的 经 济 学 分 析 中 ， 我 们 称 w 为 投资 者 对 风险 资产 R. 的 需求 县. 
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则 组 合 的 投资 收益 为 


R, =40% x 10% + 60% x 20% 
=4% + 12% = 16% 


3.4.2 对 冲 组 合 的 收益 : 
多 头 (Long) 12 月 铜 期 货 100 F (价格 25770 元 ) 
空头 (Short) 13 AAP 200 F (价格 17720 元 ) 


铜 保证 金 Margingg = 100 x 5 x 0.08 x 25770 = 103.08( 万 元 ) 
FRIES Marging, = 200 x 5 x 0.06 x 17720 = 106.32( 万 元 ) 
因此 组 合 的 净 资 产值 (Net Asset Value) 为 
NAV = Marging + Marging, = 209.4( 万 元 ) 
但 铀 多头 的 市 值 为 
MV = 100 x 5 x 25770 = 1288.5(77 70) 
铝 空 头 的 市 值 为 


MV = —200 x 5 x 17720 = 一 1772( 万 元 ) 





因此 组 合 的 市 值 为 
MV = MVg + MV gq, = 一 483.5( 万 元 ) 
头寸 比例 为 
1288.5 一 1772 


如 果 铀 期货 的 投资 收益 为 10% (FA EEk 10%), 铝 期 货 的 投资 收益 为 —10% (48 
价 下 跌 10%), 则 组 合 的 投资 收益 为 


Rp = 10% x 266.49% + (~10%) x (—366.49%) = 63.298% 


给 定投 资 时 间 区 间 ， 并 且 假 定 只 能 在 期 初 做 投资 决策 ， 则 每 只 证 券 的 区 间 
收益 是 我 们 不 能 控制 的 随机 变量 .但 我 们 可 以 通过 调整 各 个 头寸 比例 来 控制 组 
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合 的 收益 和 风险 ， 这 样 我 们 可 以 形成 风险 最 小 化 和 收益 最 大 化 的 曲线 ， 沿 着 这 


条 曲线 ， 我 们 将 会 看 到 一 些 特殊 的 金融 性 质 . 


定义 3.4.1 组 合 的 有 效 性 前 沿 是 指 那些 组 合 权重 向 基 的 集合 满足 给 定 组 
合 预期 收益 水 平 下 最 小 化 组 合 风险 的 权重 向 量 ， 或 者 给 定 组 合 风险 水 平 下 使 得 
组 合 收益 最 大 化 的 权重 向 量 . 不 论 以 上 哪 种 情形 ， 我 们 均 假 定 组 合 的 权重 之 和 


Wi1, 
如 何 获得 组 合 的 有 效 性 前 沿 是 一 个 数学 的 优化 问题 
min, {Var(Rp)} 


满足 
E(Rp) = u 


N 
Yu, = 100% 


ë=1 


其 中 /是 事先 设 定 的 组 合 预期 收益 水 平 . 这 样 我 们 得 到 


min{w* Dw} 
满足 
w" E(R) = E(Rp) = p 
和 
w'l=1 
其 中 E(R) = (E(R1), ++- ,E(Rw))", w = (w, wy)", 1 = (1, 
协 方 差 阵 X = (oij). 
定义 拉 格 朗 日 算 子 
L= sw" Dw 十 AM — 17 w) + z(u — wT E(R)) 
0= ot = Pw — M — zE(R) 
获得 最 优 头寸 


w* = AD-11+ zDD-1E(R) 


将 上 式 代入 (3.4.5) 和 (3.4.6) R, RA AM z 得 到 
_C-uB „_pA-B 


Ñ A A 


(3.4.4) 


(3.4.5) 


(3.4.6) 


(3.4.7) 


(3.4.8) 


(3.4.9) 
1)T,N xN 


(3.4.10) 


(3.4.11) 


(3.4.12) 
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其 中 
Az=1T "1 
B =1TX- E(R) 
C =(E(R))1 X 1E(R) 
A=AC — B?’ > 0 (3.4.13) 


4 DAIAN, A 为 方差 逆 之 和 ， 哪 个 证 券 的 风险 越 小 ， 则 对 4 的 值 贡 献 
RK. 


E(Rn) 
ie ieee 


ol ON 


将 (3.4.12) 式 代 回 到 (3.4.11) 式 ， 得 到 当 w= u" 时 ， 





o? =w Dw 
=w" D(AS'1 +257 E(R)) 
=Aw!1 + zw" E( R) 
=À)+ zu 
Hy (3.4.12) 式 ， 得 


A 


由 上 式 我 们 可 以 得 到 关于 组 合 收益 u 和 组 合 风险 o 的 方程 


B\? 
a (4-4) 
> 7 Bl 
A A? 


在 均值 一 标准 差 平面 上 ， 此 方程 为 双 曲 线 ， 其 中 的 一 条 渐 近 线 为 


z (3.4.14) 


w=B/A+aV/A/A 
=a + bo 
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沿 着 组 合 的 有 效 性 前 沿 ， 随 着 标准 差 c 的 增 大 ， 组 合 收益 u 和 组 合 风险 o 越 来 越 
接近 于 线性 关系 ， 即 人 们 常 说 的 高 风险 高 回报 ， 低 风险 低 回报 ， 或 者 换 一 种 说 法 ， 
沿 着 组 合 的 有 效 性 前 沿 ， 风 险 是 由 标准 差 来 测量 的 . 当 一 个 组 合 不 在 前 沿 时 ， 其 风 
险 是 由 协 方差 来 测 基 的 ， 这 构成 了 风险 预算 的 基础 ， 见 图 3.1 的 表示 . 









在 pr 和 A 上 自然 可 以 十 一 条 直线 ， 
.~ 满足 U=a+bo, 其 中 a=B/4, b=/ATA, 

自 变 景 o 是 一 个 自由 自 变量 ， 

FER o=0(u) 满足 公式 。 


预期 收益 亦 


Ws 的 两 个 可 能 位 置 


图 3.1 组 合 的 有 效 性 前 沿 


特别 地 ， 在 有 效 边 界 上 ， 两 个 组 合 的 风险 之 差 为 o> 一 go1 =b (p — p), HD 


风险 溢价 的 概念 与 波动 性 的 大 小 反映 的 风险 概念 是 一 致 的 . 
其 次 ， 沿 着 组 合 的 有 效 性 前 沿 ， 全 局 最 小 组 合 风险 的 组 合 权重 w HAS 


预期 收益 如 下 给 出 : 











ale A 
4=B/A (3.4.15) 
由 (3.4.12) 式 得 到 
sà C-B'JA_AC-B 1 
A AA A 
和 
„ = (B/A)-A-B _ 


A 
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由 (3.4.11) 式 ， 我 们 得 到 全 局 最 小 风险 的 组 合 权重 为 





— 4x = — (3.4.16) 
记 另 一 个 最 优 的 组 合 
— SE E(R) 
H (3.4.12) 式 得 到 任意 一 个 最 优 组 合 有 一 个 线性 表达 
w* = (AA)w, + 2Bwg (3.4.17) 





AC — B? 
A = 1, 所 以 


由 (3.4.12) 和 (3.4.13) 式 可 知 AA + zB = 
w* = aw, + (1 — a)wa 
其 中 a = 和 4 . 这 样 我 们 得 到 著名 的 两 基金 分 离 定理 . 
83.4.2 一般 投 资 组 合 的 定义 


假设 回报 空间 X 为 希 尔 伯 特 空间 ， 内 积 为 随机 变 基 的 二 阶 逢 ,我们 先 介绍 
有 关 收 益 的 一 些 基 本 定义 ， 
定义 3.4.2 ”收益 率 超 平面 X 为 回报 空间 ， vy e Xpy) X LENA 
数 ， m 为 其 对 应 的 随机 折 现 因子 ， 则 收益 率 定义 为 
ry = y/E(my) 


AA X AH 空间 , Mr, € X, AIREY p(r,) = 1, 因此 我 们 可 以 定义 收益 


率 超 平面 为 
R= re X|p(r) = 1} 


定义 3.4.3 ”超额 收益 子 空间 X 为 回报 空间 ， vy e Xp)» X 上 定价 
AM, m 为 其 对 应 的 随机 折 现 因子 ， 因 此 我 们 定义 超额 收益 子 空 间 为 


Re = {re € X|p(re) = 0) 


Tt. = I € X|re Epe T2, Yri, T2 € R} 
RR 可 以 看 作 是 R. 的 一 个 平移 ， 


Vri,r2 € R, ri~ro€ERe, R= Ret+ri 
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Re 是 一 个 线性 子 空间 ， 


Vri, r2 € Re, ari + br; € Re, a,b € R. 
而 RR 是 一 个 仿 射 集 ， 


Vri,r2 € R, arı +br2 E€ R,a+b=1 


§3.4.3 ”均值 方差 有 效 的 三 种 表述 的 统一 


定义 3.4.4 均值 方差 前 沿 上 的 回报 假定 X 是 一 个 回报 空间 ， z € x 
称 为 有 效 前 沿 上 的 回报 当 且 仅 当 没 有 其 他 的 回报 与 z 具有 相同 的 期 望 和 价 
格 ， 却 具有 更 小 的 方差 . 也 就 是 说 在 给 定价 格 和 期 望 的 条 件 下 ， 有 效 前 沿 的 
回报 具有 最 小 的 方差 . 

定义 3.4.5 ”均值 方差 有 效 的 收益 率 假定 X 是 一 个 回报 空间 ， RAX 
内 的 收益 率 超 平面 ， re R 称 为 均值 方差 有 效 的 收益 ， 如 果 r 在 所 有 期 望 相同 
的 收益 中 方差 最 小 ， 显 然 ， 在 线性 定价 下 ， 均 值 方差 前 沿 上 回报 对 应 的 收益 率 
都 是 均值 方差 有 效 的 . 

假定 X 为 回报 空间 ，R 为 其 内 的 收益 率 超 平面 ，R。 为 超额 收益 子 空间 ， 
mA X 内 的 随机 折 现 因子 ， 1. 为 常数 1 在 回报 空间 X 内 的 模拟 组 合 ， 本 章 
中 均 假 设 1, 与 m 不 共 线 . 当前 关于 均值 方差 有 效 前 沿 的 定理 存在 如 下 三 种 表 
述 .我们 将 证 明 它们 的 等 价 性 . 

在 此 我 们 先 给 出 几 个 定义 式 ， 

_ m _ m 
"m= pm) Efm?) 
le = Proj(1|Re) = E(1|Re) 
引 理 3.4.1 rm 在 收益 率 有 效 前 沿 上 ， 当 上 且 仅 当 
rmv = Tm + wle (3.4.18) 


对 于 某 实数 w 成 立 . 
引 理 3.4.2 ry 在 收益 率 有 效 前 滑 上 ， 当 且 仅 当 
Tmy = (1 — 8)tm + Gri, (3.4.19) 
其 中 


lr 
m= Ey "== Eon) 
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1z 为 常数 1 在 回报 空间 的 模拟 组 合 . 
引 理 3.4.3 r} X 内 均值 方差 有 效 的 回报 ， 当 且 仅 当 
r = om + fl; (3.4.20) 


其 中 a 和 BALK, 
定理 3.4.1 假设 一 切 定义 如 前 ， 均 值 方差 有 效 前 沿 三 种 表述 是 等 价 的 ， 
证 明 , 先 证 明 引 理 3.4.1 和 引 理 3.4.2 的 等 价 性 . 








又 由 m 和 R. 的 正 交 性 ， 可 得 


lz =E(1|\m) + E(1|Re) 





"=~ Bema) + Elm) 
# (3.4.18) 和 (3.4.19) 式 等 价 的 充分 必要 条 件 是 
8 = wE(m) 


再 证 引 理 3.4.3 和 引 理 3.4.2 的 等 价 性 . 





aE(m?) BE(m) 
pz)" pia) `" 








BR 
p(x) = aE(m?) + BE(m) 


故 (3.4.19) 和 (3.4.20) 式 等 价 . 


综合 可 得 以 上 三 种 有 效 前 沿 的 引 理 完 全 一 致 . D 
展示 了 三 种 描述 的 等 价 性 以 后 ， 我 们 挑选 引 理 3.4.3 来 证 明 其 均值 方 
差 有 效 性 ， 


引 理 3.4.3 的 证 明 对 任意 回报 r, 对 其 实行 正 交 分 解 使 得 


x=am+ Gl,+e 
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其 中 E(me) = 0,E(1;e) = 0, Pe EMF mA lr, 显然 e 具有 零 价格 和 和 零 期 
望 ， 可 得 
Cov(am + 81z,€) = E((am + 81,)e) — Elam + G1,)E(e) = 0 


进一步 得 
Var(z) = Var(am + lz) + Var(e) 


同时 z 和 am + 01; 具有 相同 的 期 望 和 价格 . BAA am + 61, 形式 的 回报 是 
具有 相同 的 价格 和 期 望 的 回报 中 方差 最 小 的 . 口 


§3.4.4 SDF 折 现 因子 合成 的 均值 方差 有 效 性 


定理 3.4.2 若 居 为 整体 回报 空间 ， X 为 X 的 子 空 间 ， 不 妨 设 z € Xi, 
则 当 z EX 内 为 均值 方差 有 效 时 ， 其 在 X, 内 必 为 均值 方差 有 效 ， 反 之 ， 若 = 
在 内 均值 方差 有 效 ， 则 其 不 一 定 在 X 内 均值 方差 有 效 . 

证 明 : 不 妨 设 X 内 折 现 因子 为 m, 常数 模拟 组 合 为 lX 折 现 因子 为 m, 
常数 模拟 投资 组 合 为 lz，. 

zH X 空间 内 一 均值 方 益 有 效 的 回报 ， 由 (3.4.20) R, z 可 以 表示 为 


z = om + 01; (3.4.21) 
# z 落 在 回报 空间 Xi 内 ， 则 不 妨 设 
z = aml 十 Bl +€ (3.4.22) 
其 中 eeXl. 由 
mı = E(m|X1), 1z, = B(1|X1) = E(12|X1) 
我 们 可 得 vz, € Xi, 有 
E(z1¢) = E(a(m — m,)x; + ñ(1, 一 1。)z)=0 


所 以 <=0 . 
故 z 必然 可 表示 为 


z = amı + Blz, 


Bp z 在 Xi 内 也 为 均值 方差 有 效 的 回报 . 
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定理 后 半 部 分 的 证 明 采 用 例证 的 方法 ， 假 设 X, = [mlz]+, W X, 内 部 均 
值 方差 有 效 的 回报 前 沿 显然 在 X 内 部 不 是 均值 方差 有 效 的 . D 
定理 3.4.2 的 示意 图 见 图 3.2 ; 





图 3.2 均值 方差 有 效 性 示意 图 


m 为 回报 空间 X 内 的 SDF 折 现 因子 ， mi Am fE Xi 内 的 投影 ， 1; 为 
常数 1 在 X 内 的 模拟 组 合 ，1lz, 为 lz EX 内 的 投影 ， 也 即 是 常数 1 在 X, 内 
的 模拟 组 合 . 

图 中 显示 ， am + Bl. 为 均值 方差 有 效 的 回报 与 回报 子 空间 X, 的 交集 . 

由 示意 图 ， 均 值 方差 有 效 的 回报 在 线性 空间 内 实际 上 是 由 两 个 随机 变 基 组 
成 的 一 个 面 ， 我 们 还 可 以 得 到 如 下 的 定理 . 

定理 3.4.3 假设 X 为 回报 空间 ， X, 和 X; 为 X HTS, # X, 和 
X2 内 分 别 存在 在 X 内 均值 方差 有 效 的 回报 21 22,01 A za 且 两 者 不 完全 线性 相 
K, MU X 内 所 有 均值 方差 有 效 的 回报 均 可 由 z, 和 z; 线性 表示 . 

证 明 : 不 妨 设 


z; =M + Bly 


T2 =a2m + 321, 


由 假设 条 件 ， 必 然 可 以 解 出 m, lz 均 为 21,02 的 线性 组 合 , MER z = am 十 61。 
均 可 表示 成 zl,z2 的 线性 组 合 ， 即 zl,za 张 成 的 平面 上 所 有 的 回报 都 是 均值 方 
差 有 效 的 回报 . o 

值得 提出 的 是 ， 尽 管 均 值 方差 有 效 的 回报 组 合 了 一 个 平面 ， 但 并 不 能 保证 
am 二 有 Blz (e,8 € R) 与 任意 子 空间 都 有 交集 (原点 除外 ), 在 三 维 空间 内 , 任意 两 
个 过 原点 的 平面 至 少 有 一 条 直线 相交 ， 在 更 高 维 空间 内 ， 这 个 结论 不 再 成 立 . 
那么 如 何 判断 一 个 子 空间 内 是 否 存 在 均值 方差 有 效 的 回报 呢 ? 在 此 我 们 提出 一 
个 子 空间 X, 内 存在 在 全 空间 内 均值 方差 有 效 的 回报 的 充分 条 件 . 
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定理 3.4.4 i X, 为 义 的 子 空间 ， SX 的 维度 仅 比 XX 低 1, 则 Xi 内 必 
然 存 在 在 X 内 均值 方差 有 效 的 回报 . 
证 明 : 用 反 证 法 ， 假 设 在 X, 内 不 存在 在 X 内 均值 方差 有 效 的 回报 ， 则 


Xi n ([m] @ [1z]) = 0 
则 回报 空间 X 的 维度 有 
dim(X) = dim(X;) + 2 > dim(X) 


产生 矛盾 ， 故 X 中 必然 存在 均值 方差 有 效 的 回报 . 口 
由 定理 3.4.4, 立刻 得 到 如 下 推论 . 
推论 设 pi(z),p2(7z) WX 上 两 个 不 同 的 线性 函数 ， 定 义 


V = (z|pi (z) — p2(7) = 0} 


则 V 中 必然 存在 均值 方差 有 效 的 回报 . 

由 定价 误差 的 维 数 定理 的 证 明和 定理 3.4.4, 推论 的 证 明 是 不 言 自 明 的 . 

关 十 均值 方 车 有 效 的 回报 的 另外 一 种 特殊 情形 ， 若 Xi 中 存在 无 风险 的 回 
RRR, 必然 是 均值 方差 有 效 的 ， 在 图 3.2 中 对 应 着 1, = 1z, = 1 的 情况 ， 因 
此 若 X 中 还 存在 另外 一 个 完全 不 相关 的 均值 方差 有 效 的 回报 zi, M| X 中 所 有 
均值 方差 有 效 的 回报 均 处 于 X 中 .此 时 X 空间 中 组 合 投资 的 选择 等 价 于 X. 
中 组 合 投资 的 选择 ， 

关于 回报 空间 X 均值 方差 有 效 前 沿 和 其 子 空间 内 均值 方差 有 效 前 沿 的 关 
系 ， 可 用 图 3.3 Rm. 


u 


EFy, 





O g 
图 3.3 回报 空间 X 及 其 子 空间 内 均值 方差 有 效 前 沿 
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EFx 为 X 内 均值 方差 有 效 前 沿 ， Xi 和 Xs 均 有 唯一 的 (o, u) 与 之 相 切 ， 
X 内 均值 方差 有 效 前 沿 可 由 这 两 个 切 点 张 成 。 X2 中 均值 方 益 有 效 前 沿 上 所 有 
点 在 全 空间 内 都 不 是 均值 方差 有 效 的 . 


83.5 ”资本 资产 定价 模型 (CAPM) 和 消费 贝塔 模型 


CAPM(Sharpe, 1964; Linter, 1965) 产生 早 于 APT, 其 与 无 套利 的 关系 却 没 
有 APT 那么 明显 . 通过 假设 收益 率 服从 正 态 分 布 (在 连续 时 间 扩 散 模 型 中 ， 则 
是 局 部 正 态 ) 或 者 通过 假设 经 济 人 都 具有 双 曲 效用 函数 ， 可 以 建立 一 个 精美 的 
资产 定价 理论 .该 理论 中 ， 有 两 个 额外 的 概念 。 首先 ， 既 然 经 济 人 只 关心 资产 
收益 的 均值 和 方差 ， 他 将 选择 均值 方差 有 效 的 组 合 ， 即 那些 位 于 均值 方差 空间 
前 沿 的 组 合 . 这 等 价 于 两 基金 分 离 定理 ， 它 说 明 所 有 有 效 的 投资 组 合 都 位 于 一 
条 直线 上 . 均值 方差 有 效 的 结果 是 市 场 组 合 (组 合 中 所 有 资产 的 持 有 基 与 它们 
的 价值 成 比例 ) 本 身 是 均值 方差 有 效 的 . 事实 上 , 市 场 组 合 的 均值 方差 有 效 性 等 
价 于 CAPM. 

在 任何 使 用 双 曲 效用 估 值 的 模型 中 ,定价 核 自 然 就 以 边际 效用 (效用 的 
FR) 表示 ， 而 且 它 关于 市 场 组 合 是 线性 的 . 不 难 推出 CAPM 的 定价 核 具 有 
形式 


p= ü -Am B,)) 
因此 ， 任 何 资产 都 必须 满足 


1 =E(p(1 + zi)) 
=E (=a — A(m— Em)}(1+ zo) 


_1+E A 
— 75 





& i =m, 能 解 得 和 满足 
Em -r = Xo2 


从 而 ， 我 们 可 以 将 SML 方程 重 写 为 
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E, — r =ACov(zi,m) 
=(Em * r)ñi 


其 中 8, 是 资产 组 合 的 收益 对 市 场 收益 m 的 回归 系数 ， 

SML 表明 ， 持 有 某 组 合 的 投资 者 通过 资产 对 组 合 的 边际 贡献 对 该 资产 估 
fA. 如 果 资 产 相对 于 组 合 的 有 为 正 ， 那 么 将 其 加 入 到 组 合 中 将 增加 组 合 收益 的 
波动 性 为 了 就 波动 性 的 增加 对 风险 厌恶 投资 者 做 出 补偿 ， 均 衡 时 ， 该 资产 必 
须 有 正 的 超额 预期 收益 .事实 上 ， SML 表明 超额 收益 与 8 成 比例 . 

上 述 论断 在 单 期 情况 下 成 立 ， 此 时 期 末 财 富 都 用 于 消费 ， 也 就 是 期 末 消 费 
等 于 期 林 财 富 。 在 多 期 情况 下 ， 可 能 存在 的 中 间 时 期 消费 使 得 消费 流 不 同 于 财 
富 存 量 . 如 果 仅 考虑 消费 且 用 消费 流 的 效用 之 和 表示 偏好 ， SML ERL. HE 
BF, ñ 为 资产 i 对 个 体 消费 或 总 消费 (如 果 有 总 消费 ) 的 回归 系数 ， FE, 被 视 
为 与 消费 完全 相关 的 资产 组 合 的 预期 收益 . 该 结果 被 称 为 消费 贝塔 模型 (CBM) 
(L Merton, 1971; Lucas, 1978; Breeden, 1979) , 

下 面 是 CAPM 与 SDF 的 关系 . 

S pi 表示 期 初时 刻 第 i 个 风险 资产 价格 ， zi 表示 期 末 时 刻 第 i 个 风险 资 
产 支付 (如 果 这 个 资产 为 股票 ， 则 z 表示 期 末 时 刻 风险 资产 价格 加 期 间 风 险 资 
产 的 红利 收益 ) . 

令 el) 表示 风险 厌恶 个 体 的 效用 函数 ， wo 表示 个 体 拥有 的 确定 的 京 赋 ， 
ri 表示 一 段 时 期 内 第 i 个 风险 资产 的 投资 收益 率 ， ry 表示 无 风险 资产 的 收益 
率 ，ri = — 表示 期 间 风险 资产 的 收益 率 ， rie = r — rr 表示 期 间 第 i 个 





风险 资产 相对 于 无 风险 资产 的 超额 收益 率 ai 表示 个 体 在 第 i 个 风险 资产 上 的 
投资 金额 ， wo Ya 表示 个 休 持 有 的 无 风险 资产 金额 . 


i=] 
则 在 期 末 个 体 的 财富 为 
N N 
w = [= = ya) (l+ry)+ 》 vaill +r) 
i=1 i=1 


N 
=tuo(1 + rr) + Y afri _ rf) 


i=1 


N 
=u + 3 ifie 
i=1 
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其 中 ww = uo(1 + ry) 表示 如 果 个 体 在 期 初 将 全 部 襄 赋 投资 在 无 风险 资产 上 ， 其 
在 期 末 可 以 获得 的 确定 的 财富 水 平 ， 
使 个 体 期 望 效用 达到 最 大 化 的 风险 资产 投资 金额 满足 


N 
ar € arg max (efu (w+ en.) (3.5.1) 
i=1 


这 样 由 (3.5.1) 式 的 优化 的 一 阶 条 件 得 到 
E(w(wi)rie)=0 (3.5.2) 


通过 简单 计算 ， 我 们 得 到 SDF 的 表达 式 : 


p= E ( aE) = E(mz:) (3.5.3) 
其 中 SDF 由 下 式 给 出 we 
= Sa) (3.5.4) 
我 们 可 以 将 一 阶 条 件 重 新 表达 为 
E(u'(w;))E(re) = —Cov(r, w(u;)) (3.5.5) 
即 
E(r) — ry = —Cov (r aay) (3.5.6) 


§3.6 ”两 阶段 动态 资产 定价 模型 对 市 场 动量 因 
素 (Momentum Factor) 的 经 济 学 解释 





资本 资产 定价 模型 现在 被 Ross 称 为 新 古典 (Neoclassical) 资产 定价 模型 . 
所 谓 市 场 动 基因 素 是 指 一 些 好 上 市 公司 的 股票 已 经 涨 了 很 久之 后 ， 按 照 理 性 投 
资 者 的 预期 已 经 是 价值 高 估 了 但 股价 继续 上 涨 ， 反 过 来 一 些 坏 股票 的 股价 大 幅 
下 跌 后 按理 性 投资 者 的 预期 已 经 是 价值 低估 了 ， 但 股价 继续 下 跌 ， 形 成 一 种 市 
场 动 基 , 按 新 古典 资产 定价 模型 是 无 法 解释 这 类 “ 异 象 ”的 . 

新 古典 金融 理论 的 理性 预期 或 有 效 市 场 模型 有 两 个 关于 经 济 主 体 的 最 基本 
的 假定 : 
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1. 拥有 完全 的 、 理 性 的 处 理 信 息 的 能 力 ; 

2. 拥有 完全 的 有 关 经 济 体 基础 结构 的 知识 . 

对 金融 市 场 各 种 “ 迷 团 ”和 “ 异 象 " 的 解释 如 果 是 放松 第 一 条 而 保留 第 二 条 
假定 , 就 是 “行为 范式 ” ; 如 果 是 放松 第 二 条 保留 第 一 条 假定 , 则 是 “理性 范式 ”. 
这 导致 现在 行为 金融 学 的 热门 ， 在 这 里 我 们 基于 证 券 市 场 投资 者 特征 分 类 ， 建 
立 一 个 融合 了 新 古典 理性 预期 和 行为 金融 非 理 性 预期 的 两 阶段 动态 资产 定价 模 
型 . 除了 假定 投资 者 在 认 知 过 程 中 存在 过 度 自 信 以 外 , 与 Danile 等 人 (1998) 不 
同 ， 我 们 并 没有 假定 投资 者 同时 还 具有 有 偏 归 因 或 其 他 的 心理 因素 ， 而 是 考虑 
了 新 兴 市 场 中 噪声 交易 者 的 学 习 过 程 对 资产 定价 的 影响 。 我 们 的 模型 不 仅 能 很 
好 地 解释 过 度 自信 滋 价 ， 还 对 动 基因 素 给 出 一 个 经 济 学 解释 ， 为 动量 投资 策略 
的 应 用 提供 了 一 个 很 好 的 预测 参考 变 其 . 


83.6.1 ”经 济 环境 设 定 


我 们 考虑 一 个 只 有 一 种 股票 和 一 种 无 风险 债券 的 市 场 ， 所 有 的 投资 者 在 经 
济 初期 做 决策 , 在 经 济 末 期 将 财物 全 部 消费 掉 . 股票 的 供给 用 & 表示 , AE > 0 . 
在 不 失 一 般 性 的 前 提 下 ， 我 们 把 无 风险 债券 利率 设 定 为 零 ， 这 样 我 们 就 不 必 考 
虑 利率 对 资产 定价 的 影响 ， 我 们 也 可 以 把 这 里 的 股票 视 为 一 个 市 场 组 合 ， 该 股 
票 或 市 场 组 合 在 末期 的 支付 用 8 表示 , 且 服 从 均值 为 y 方差 为 o? 的 正 态 分 布 . 

按照 投资 者 所 掌握 的 信息 集合 的 差异 将 市 场 中 的 投资 者 分 成 以 下 三 类 ， 

1. 第 一 类 投资 者 ; 根据 公开 信息 进行 理性 投资 的 , 信息 主要 来 自 于 卖方 研 
究 员 的 报告 (Public Information Set). 这 类 投资 者 往往 都 是 具有 多 年 投资 经 验 
的 非 机 构 投 资 者 ， 其 所 掌握 的 资金 规模 不 大 ， 没 有 动力 去 进行 诸如 上 市 公司 调 
研 此 类 的 信息 挖掘 工作 ， 但 由 于 其 具有 多 年 证 券 市 场 投资 经 验 ， 他 懂得 如 何 获 
取 券 商 提供 的 各 种 研究 报告 ， 以 及 常用 资讯 系统 中 包含 的 公开 信息 ， 并 对 其 进 
行 理 性 的 分 析 . 在 我 国 这 类 投资 者 通常 就 是 我 们 常 说 的 老 股民 . 

2. 第 二 类 投资 者 : 在 掌握 公开 信息 的 同时 , 根据 内 部 (或 私有 ) 信息 进行 理 
性 投资 的 , 其 私有 信息 主要 来 自 于 买方 研究 员 的 报告 (Private Information Set) , 
这 类 投资 者 往往 都 是 经 验 丰富 并 掌握 大 量 资金 规模 的 专业 机 构 投 资 者 . 机构 投 
资 者 的 专业 性 使 其 有 能 力 对 上 市 公司 进行 深入 和 复杂 的 分 析 ， 而 又 因 其 管理 的 
资产 规模 庞大 ， 他 们 有 动力 去 主动 控 据 私有 信息 来 盈利 . 一 般 来 说 ， 机 构 投 资 
者 拥有 自己 的 信息 搜集 系统 ， 能 够 承担 搜集 信息 所 花费 的 成 本 ， 拥 有 的 信息 较 
£. 在 我 国 这 类 投资 者 通常 包括 基金 公司 、 证 券 公 司 的 资产 管理 部 等 . 
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3. 第 三 类 投资 者 : 根据 非 信 息 集 的 消息 进行 非 理 性 投资 的 噪声 交易 者 ,其 
投资 决策 并 不 基于 信息 (Non-information Set), 这 部 分 投资 者 投资 决策 非 理性 ， 
具有 无 知 者 无 晨 的 特征 .在 我 国 这 类 投资 者 通常 就 是 我 们 常 说 的 新 股民 ， 他 们 
缺乏 证 券 投资 经 验 ， 往 往 都 是 在 亲戚 朋友 的 示范 效应 鼓动 下 参与 股市 ， 投 资 决 
策 依 据 的 都 是 一 些小 道 消息 ， 并 不 具有 理性 分 析 公开 信息 的 能 力 @ . 

为 方便 起 见 ， 我 们 分 别称 上 述 三 类 投资 者 为 理性 投资 者 ， 过 度 自信 投资 者 
和 噪声 交易 者 . 我们 假定 理性 投资 者 知道 o 的 精确 值 为 oh. 过 度 自 信 投 资 
者 认为 他 们 自己 能 获得 关于 9 的 更 多 信息 ， 这 样 他 们 认为 自己 投资 股票 所 面 
临 的 风险 也 比 别人 低 . 也 就 是 说 ， 他 们 错误 地 相信 股票 支付 9 的 方差 较 低 ， 即 
ob < Oh, 这 里 ob 是 过 度 自信 投资 者 所 相信 的 风险 ， 进 一 步 假 定 02, = Bo}, 其 
中 0< 有 <1. 噪声 交易 者 则 完全 不 根据 证 券 或 相关 的 经 济 信息 进行 投资 决策 ， 
其 对 风险 的 研读 完全 取决 于 对 其 他 两 类 投资 者 的 观察 信息 ， 该 类 投资 者 由 于 缺 
乏 必 要 的 专业 知识 ， 其 无 法 或 不 想 对 证 券 价值 进行 独立 的 评估 ， 进 行 投资 决策 
时 往往 采用 一 种 跟风 式 的 策略 . 但 值得 注意 的 是 ， 我 们 不 能 因此 说 噪声 交易 者 
为 非 理 性 交易 者 ， 相 反 ， 他 们 会 采用 相应 的 信息 处 理 方式 ， 从 别人 对 证 券 价 值 
和 风险 的 评估 行为 中 间接 地 评估 股票 的 价值 和 风险 . 假定 噪声 交易 者 以 Pa 的 
概率 认为 股票 的 风险 为 ob, 以 Pc ee akin OC, 即 噪声 交易 者 


2 è 
所 相信 的 股票 风险 为 o% -| ne a P. ， 其 中 Pa+ Fo = 1 为 方便 起 见 ， 我 


们 假定 三 类 投资 者 对 股票 支付 的 期 望 是 一 样 的 ， 即 Ea(0) = Ec(0) = En(9). 
FE, 我 们 分 析 一 个 三 类 投资 者 参与 的 两 阶段 投资 过 程 , 在 第 一 阶段 理性 投 
资 者 和 过 度 自信 投资 者 分 别 根据 自己 所 获得 的 信息 ， 对 风险 资产 的 收益 和 风险 
特征 做 出 判断 , 并 据 此 进行 投资 决策 , 确定 风险 资产 上 的 配置 比例 . 噪声 交易 者 虽 
然 没 有 任何 信息 , 但 他 能 观察 到 其 他 两 类 投资 者 的 行为 , 在 第 一 阶段 噪声 交易 者 
尚 无 法 判断 理性 和 过 度 自信 投资 者 中 , 那 一 类 投资 者 对 风险 的 判断 更 准确 一 些 ， 
所 以 其 在 判断 股票 的 风险 时 均衡 考 虚 前 两 类 投资 者 的 信念 , 即 Pa = Po = 1/2. 
在 第 二 阶段 ， 噪 声 交易 者 可 以 根据 第 一 阶段 的 理性 和 过 度 自信 两 类 投资 者 
的 表现 和 市 场 均衡 价格 来 更 新 其 对 股票 风险 的 判断 ， 也 就 是 说 如 果 理 性 投资 者 
表现 比较 好 ， 噪 声 交易 者 在 评估 股票 的 风险 时 就 更 倾向 于 理性 投资 者 估计 的 风 
险 值 ， 即 适当 增加 Pa, 反之 则 调 高 Po. 具体 的 信息 更 新 过 程 见 83.6.2.3 . 
@ 由 于 我 国 证 券 市 场 发 展 历史 短 ， 目 前 证 券 投 资 者 占 城市 人 口 的 比例 只 有 20%, 占 全 体 


人 口 的 比例 不 到 4%, 未 来 会 不 断 有 新 的 证 券 投资 者 参与 市 场 的 ， 所 以 第 三 类 投资 者 在 我 国 
这 种 新 兴 市 场 中 更 需 予 以 关注 . 
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最 后 ,我 们 假定 所 有 的 投资 者 都 具有 相同 的 偏好 和 风险 厌恶 系数 ， BY Ar = 
4c = Av = A. 在 每 个 阶段 中 ,初期 和 末期 财富 分 别 为 Wo 和 Wi, 投资 者 j 选 
择 构造 他 的 证 券 组 合 以 最 大 化 E, (— exp(45)), 这 里 ë, 为 末期 的 消费 ， 等 于 他 
的 财富 组 合 在 末期 的 支付 Wy. 以 表示 初期 股票 的 价格 ， 以 X, 表示 投资 者 
i 对 风险 证 券 的 需求 基 . 


§3.6.2 ”两 阶段 动态 资产 定价 模型 


在 这 里 我 们 想 构建 如 下 的 投资 和 定价 模型 , 第 一 阶段 股价 的 上 涨 是 由 于 “ 理 
EN” 过 度 自 信 投 资 者 推动 的 ， 第 二 阶段 由 于 股价 上 涨 的 如 此 之 高 使 得 那些 一 
开始 怀疑 上 涨 的 噪声 交易 者 (Noise Traders) 开始 相信 股价 的 上 涨 一 定 有 自己 所 
不 知道 的 基本 面 信息 来 支持 上 涨 ， 因 此 当前 高 价位 的 “定价 模型 ”是 合理 的 ， 
从 而 积极 加 入 交易 将 股价 推 至 更 高 ， 形 成 所 谓 的 市 场 动量 . 

§3.6.2.1 基本 模型 

我 们 首先 从 市 场 中 只 有 一 类 投资 者 出 发 ， 根 据 经 典 的 资产 定价 理论 ， 在 市 
场 只 有 理性 投资 者 时 ， 投 资 者 i 将 面临 下 述 组 合 选择 问题 : 


max {Ew )- $ Vaw) } (3.6.1) 
满足 
Wij = Woj(1 + ry) + X; (0 — P(1 +ry)) 
其 中 Wi; 的 一 阶 矩 、 二 阶 矩 分 别 如 下 ; 
E(Wi;) = Woj(1 + ry) + X;(E(0) — P(1 +r) (3.6.2) 
Var(Wi;) = Xo (3.6.3) 
将 (3.6.2) 和 (3.6.3) 式 分 别 代入 (3.6.1) 式 得 到 
£ = E(W;) - Z Var(Wi;) 
= Wo;(1 + ry) + X;(E(0) — P(1 +ry)) — Exo (3.6.4) 
由 (3.6.4) 式 的 一 阶 条 件 可 得 
al 


ax = E(@) 一 P(1 + ry) — AX;o}, (3.6.5) 
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由 于 我 们 在 前 面 已 经 假定 rr = 0, 所 以 由 上 式 可 得 投资 者 的 最 优 持仓 如 下 ; 


(3.6.6) 


由 于 假定 市 场 中 只 有 一 类 投资 者 ， 根 据 市 场 出 清 条 件 ， 所 以 投资 者 的 最 优 
持仓 一 定 等 于 股票 的 供给 £, 由 此 我 们 可 以 得 到 理性 的 市 场 均衡 价格 . 
SIE ”在 市 场 中 只 存在 理性 投资 者 时 ， 风 险 资 产 的 市 场 均衡 价格 为 


P = E(@) — €Ao}, (3.6.7) 


即 市 场 均衡 价格 与 风险 资产 的 期 望 支付 成 正比 ， 与 投资 者 要 求 的 风险 补偿 成 
RH. 

83.6.2.2 ”第 一 阶段 均衡 价格 分 析 

在 我 们 分 析 的 第 一 阶段 ,投资 者 由 三 类 构成 , 其 中 理性 投资 者 的 比例 为 办， 
过 度 自信 投资 者 的 比例 为 加, 噪声 交易 者 的 比例 为 1 一 by 一 如 . 为 方便 起 见 ， 
我 们 用 P, 表示 第 一 阶段 股票 的 均衡 价格 ， 由 (3.6.6) 式 可 以 分 别 得 到 三 类 投资 
者 的 最 优 持 仓 如 下 : 








E(0) — P. 
XR = ( * (3.6.8) 
E(6) — P. 
— * (3.6.9) 
a n 
Xw= 1 RER (3.6.10) 
Ao?, P 


根据 市 场 出 清 条 件 可 得 
Xr + ó Xc + (1 —ói - ġ2)Pri Xr + (1 - ġı — $2)Po,Xe =€ (3.6.11) 


我 们 知道 ， 第 一 阶段 在 噪声 交易 者 对 股票 风险 进行 判断 时 ， 由 于 其 无 法 判 
断 其 他 两 类 投资 者 中 ， 那 一 类 对 股票 风险 估计 得 更 准确 一 些 ， 所 以 只 能 采取 简 
单 平均 的 策略 ， 故 有 Pr, = Po, = 1/2, 因此 (3.6.11) 式 可 以 进一步 写成 


(% + — — (6. °: 一 =- 名) — (3.6.12) 


把 (3.6.8) 和 (3.6.9) — 


, E(0) — , E(0) — 


ó) x +6 — Ao? = & (3.6.13) 
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其 中 i 
ó, = ó) + 一 (3.6.14) 
&=&+ 2 — 252 -— (3.6.15) 
将 (3.6.13) 式 两 边 同 乘 Abah, 则 得 到 
3(E(0) — P,) + #x(E(0) — Pi) = ABoRE (3.6.16) 
_ p _ AboREé 

E- P = zener (3.6.17) 

由 此 我 们 可 以 得 到 第 一 阶段 的 市 场 均衡 价格 为 

= pip 46oRE 
P= EO) — ate (3.6.18) 


将 (3.6.7) 和 (3.6.18) 式 相 减 可 以 得 到 如 下 定理 . 
定理 3.6.1 当 市 场 中 存在 过 度 自 信 投 资 者 和 (或 ) 噪声 交易 者 时 ， 市 场 均 
衡 价 格 要 比 理性 价格 水 平 高 , 即 存在 过 度 自 信 混 价 , 且 两 者 之 间 存 在 如 下 关系 : 


P -P= (1 u 40362 0 (3.6.19) 


8 
Tez) 
其 中 P, 为 市 场 中 同时 存在 三 类 投资 者 时 的 风险 资产 均衡 价格 ， PP 为 市 场 中 投 
资 者 全 部 为 理性 时 的 均衡 价格 ， 

§3.6.2.3 ”第 二 阶段 均衡 价格 分 析 

在 第 二 阶段 噪声 交易 者 通过 P, 学 习 到 新 的 信息 ， 他 们 要 调整 Pe 和 Pc . 
直观 上 看 , 他 们 需要 上 调 Pe. 由 (3.6.18) ATA P, 的 新 信息 等 价 于 6, B + ó, = 
(1 — @;)8 + ó; = B + (1 — B)é, 的 信息 .前 面 我 们 已 经 假设 噪声 交易 者 关于 Pc 
的 先 验 信息 为 1/2 .假设 信息 更 新 为 一 个 AR(1) 过 程 ， 则 关于 Po 的 后 验 信息 
为 

Po, = Po, +a (+ 一 5) =(1- a); + ads (3.6.20) 


其 中 a € (0,1),Po, 为 第 一 阶段 噪声 交易 者 关于 Pc 的 先 验 概率 , 同 (3.6.11) xX, 
我 们 可 以 得 到 第 二 阶段 的 均衡 条 件 为 


Xp + ó2Xc + (1 — ói — b2)(1 — Po,)Xr + (1 — ór — po)Po, Xe = € (3.6.21) 
ó), XR + ó; Xc = € (3.6.22) 
其 中 由 = ó+ (1—ói —2)(1— Po) = G2+(1-¢1-b2)Po,, HO +¢2 = 1. 
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由 此 可 得 第 二 阶段 的 均衡 价格 为 
_ _ _ABoRE 
a= BO- + 
将 第 二 阶段 的 均衡 价格 与 第 一 阶段 的 均衡 价格 相 比 ， 即 (3.6.18) 和 (3.6.23) 
式 ， 我 们 发 现 两 个 阶段 均衡 价格 的 差异 只 在 第 二 项 的 分 母 ， 下 面 我 们 对 此 进行 
分 析 . 
(3.6.18) 式 中 第 二 项 的 分 母 为 





(3.6.23) 


HB + by = (1 — 6+ = B + (1 — B)é; 
(3.6.23) 式 中 第 二 项 的 分 母 为 
$18 + ó, = 1 — ¢3)8+ é, = B + (1 — B)é; 


由 此 可 见 ， 要 比较 两 个 阶段 均衡 价格 的 大 小 ， 只 要 比较 ó, 和 ë; 的 大 小 就 
可 以 . 根据 (3.6.20) RA ó, 的 定义 可 知 


$a = $2 + (1 — ó) — da) (3 +a (0 ~ 3)) (3.6.24) 


下 面 我 们 分 情况 对 上 式 进行 讨论 ， 
1.4 a=0Et, é; = ó>, WJ P; = P, ; 
2.4 a= BF, ó, = é2 + (1 — ó — 62)0, RH 


by = p+ A Q 
则 有 


和 — ó, = (1 — ó — w (272 e) (3.6.25) 


由 (3.6.25) 式 可 知 ， 在 第 二 阶段 当 a = 1 时 ， 如 果 2 ór 时 ， 即 第 一 阶段 过 
度 自信 投资 者 的 比例 大 于 或 等 于 理性 投资 者 ， 那 么 ó, 2 oz ED P, z P, ; 如 果 
ó2 < ó), W Po < Pi. 

3.340<oa<1B, # 


$2 — ó> = (1— ñ — hja (25% 2) 


如 果 ó> 2 ó) 时 ， 即 第 一 阶段 过 度 自信 投资 者 的 比例 大 于 或 等 于 理性 投资 者 ， 
那么 各 2 ó>, HB P, > Pi; WME h, WJ P, <P. 
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由 上 述 分 析 我 们 可 以 得 到 以 下 定理 . 

定理 3.6.2 当 市 场 中 的 噪声 交易 者 具有 学 习 能 力 时 , BD 0 < a < 1, 如 果 前 
一 阶段 由 于 过 度 自信 而 持续 推 高 股价 ， 过 度 自信 投资 者 比例 大 于 理性 投资 者 ， 
即 $2 > ó: ,那么 噪声 交易 者 会 在 第 二 阶段 继续 推动 股价 上 涨 , 产生 股价 动量 ， 
且 两 阶段 均衡 价格 之 间 存 在 以 下 关系 : 


1 1 
及 -只 = (370-0 -roam 


其 中 P, 为 噪声 交易 者 学 习 后 风险 资产 均衡 价格 ， P, 为 噪声 交易 者 没有 学 习 时 


的 市 场 均衡 价格 . 
WEBA: 由 (3.6.19) 式 可 知 ， 只 要 证 明 


B 
— < 
0,8 + ó; = 


定理 3.6.1 即 成 立 . 将 (3.6.14) 和 (3.6.15) RRA LRG 


B 
p(o +585) 4 (g4 1-6 e) 


R (l+ér — 2) , (1-1 tee 
(a) (a) 


_ 8 
 1l-&(-606) +@2(1 - 8) + 8 
2 


) Año, > 0 (3.6.26) 


ú 8 
(1 — B)(1 — ó: + #2) + 28 
2 


b 
— — — (3.6.27) 
PC AK1- 由 + ġ2) 
BRO0<8<10<4 < 10 < é < 1, 可知 CDC ttt) 5 6, 由 此 可 以 
证 明 (3.6.27) 式 小 于 1. 
H (3.6.26) 式 可 知 ， 只 要 证 明 8。 < ó; 定理 3.6.2 即 成 立 . 由 (3.6.25) 式 可 
Hl, “4 ó> > ó) Bt, of - é, > O, Bld. < ó> . D 


§3.6.3 ”均衡 价格 与 影子 价格 的 关系 
从 定理 3.6.2 可 以 看 出 ， 判 断 价 格 动量 的 关键 就 是 过 度 自信 投资 者 的 比例 
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ó, 在 这 一 小 节 里 我 们 利用 影子 价格 的 原理 ， 给 出 过 度 自 信 投 资 者 比例 的 理论 推 
导 和 估算 方法 ， 并 进行 数值 模拟 和 实证 分 析 . 

经 济 学 中 的 影子 价格 通常 是 相对 于 市 场 交易 价格 而 言 ， 系 生产 厂商 根据 生 
产 成 本 , 适当 考虑 市 场 供求 关系 而 估算 的 产品 价格 . 它 通常 只 用 于 进行 厂商 内 部 
不 同 生产 部 门 之 间 的 结算 , 或 为 了 实现 内 部 资源 最 优 配置 而 进行 计算 用 . 影子 价 
格 的 概念 对 研究 异 质 投资 者 假定 下 的 资产 定价 模型 具有 启发 意义 ， 因 为 不 同类 
型 的 投资 者 就 像 经 济 中 不 同 的 厂商 一 样 ， 每 类 投资 者 心中 都 有 自己 的 一 本 账 . 

定义 3.6.1 ”理性 投资 者 的 影子 价格 ”是 指 在 市 场 参与 主体 全 部 为 理性 投 
资 者 假定 下 ， 即 é = 0 时， 市 场 可 能 出 现 的 均衡 价格 水 平 . 

由 (3.6.7) 式 可 得 理性 投资 者 的 影子 价格 为 


PF = E(0) — Aoz€ (3.6.28) 


定义 3.6.2 ”过度 自信 投资 者 的 影子 价格 是 指 在 市 场 参与 主体 全 部 为 过 
度 自信 投资 者 假定 下 ， 即 $= 1 时 ， 市 场 可 能 出 现 的 均衡 价格 水 平 . 
同 理 ， 可 得 过 度 自 信 投 资 者 的 影子 价格 为 


PC = E(6) — Ao2.€ (3.6.29) 


定义 3.6.3 市场 一 般 均衡 价格 是 指 在 现实 中 ， 市 场 参与 主体 既 包 括 理 
性 投资 者 又 包括 过 度 自信 投资 者 下 ， 即 0 < ó < 1 时 ， 市 场 实际 出 现 的 均衡 价 
格 水 平 . 

& of, = Bo}, B. 0 < 8 <1, h (3.6.7) RIB 


ABE}, 
ó + A(1 — 9) 


假定 一 般 均衡 价格 和 两 类 投资 者 影子 价格 之 间 存 在 如 下 关系 ， 


P = E(0) — (3.6.30) 


P=@P°+(1-¢)P®¥ +A (3.6.31) 
其 中 A 表示 未 知 项 . 


oP + (1 — #) PR 
=E(0) — A@€Bok, — A(1 — d)EoR (3.6.32) 
=P — Atohk 


§3.6 ”两 阶段 动态 资产 定价 模型 一 一 对 市 场 动量 因素 (Momentum Facton 的 经 济 学 解释 115 


其 中 š 
— o(1 — ¢)(1 — 8) 
@ + 8 — Bo 
H (3.6.32) 式 可 得 以 下 定理 . 
定理 3.6.3 ” 当 市 场 中 存在 过 度 自 信 投 资 者 时 , 市 场 均衡 价格 和 两 类 投资 者 
的 影子 价格 之 间 存 在 如 下 关系 : 


P = oP© + (1 — ¢)P® + A€onk (3.6.33) 


§3.6.3.1 BEBE 
我 们 知道 制约 过 度 自信 资产 定价 模型 在 实际 中 应 用 的 关键 在 于 如 何 解 决 度 
RAL AE AAR. 现在 从 (3.6.33) 式 中 可 以 看 到 ， P 为 可 观测 的 资产 
当前 市 场 价格 ， PF 可 以 用 卖方 研究 员 推 荐 时 刻 之 前 某 一 段 时 期 股票 收盘 价 的 
平均 价格 来 估算 ， Po 可 视 为 卖方 研究 员 推荐 的 已 标价 位 。 这样 在 其 他 市 场 参 
数 给 定 的 情况 下 我 们 就 可 以 估算 出 隐 含 的 过 度 自信 投资 者 比例 ó 。 这 时 我 们 可 
以 得 到 如 下 定义 . 
定义 3.6.4 隐 含 自信 度 (Implied Confidence) 是 指 根 据 市 场 均衡 价格 
水 平 、 理 性 和 过 度 自信 投资 者 的 影子 价格 ， 按 照 (3.6.33) 式 计算 出 来 的 过 度 自 
信和 投资 者 占 全 体 投 资 者 的 比例 ， 是 衡量 市 场 过 度 自 信 程 度 的 一 个 指标 . 
下 面 我 们 给 出 隐 含 自信 度 的 计算 方法 ， 由 (3.6.33) 式 我 们 可 得 
i— 
P — PR =¢(P° — PË) + E ERT R 
1-8 (1-8; 
(P — PR)8=v(1 — 0)?#* + ((PS — P®)(1 — B) — (1 — 0)?27)# + 
((PF — PP)B +01 — 8)? -(P—P*)(1-))@ (3.6.34) 


其 中 Y= Agah. 

(3.6.34) 式 为 一 个 典型 的 三 次 方程 ,利用 方程 求解 方法 , 我 们 可 以 得 出 5 的 
三 个 解 ， 其 中 只 有 一 个 解 为 正 根 ， 其 余 两 个 解 为 虚 根 ， 该 解 就 是 我 们 需要 的 隐 
含 自 信和 度 . 

§3.6.3.2 ”数值 模拟 及 实证 分 析 

为 了 形象 理解 市 场 均衡 价格 与 $ 之 间 的 关系 ,我 们 假定 市 场 均衡 价格 等 比 
增长 的 情况 下 ， 分别 给 出 8=0.6 和 8=0.4 Bf, o 的 数值 模拟 如 图 3.4 所 示 。 

从 图 中 可 以 看 到 ， 均 衡 价 格 与 隐 含 自信 和 度 呈正 向 关系 . 其 中 * 号 曲线 为 
B= 0.4,A 号 曲线 为 8 = 0.6. 从 两 条 曲线 的 斜率 来 看 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 
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下 ， 在 同一 隐 含 自信 度 水 平 上 ， 投 资 者 过 度 自信 程度 越 大 ， 其 市 场 均衡 价格 就 
越 高 . 





图 4.4 隐 含 自信 度 与 市 场 均衡 价格 变化 的 关系 


证 券 市 场 中 分 析 师 和 研究 员 扮 演 着 重要 的 角色 ， 他 们 利用 自己 的 知识 和 所 
掌握 的 资源 ， 搜 集 、 整 理 、 分 析 和 加 工 各 种 信息 ， 他 们 的 最 终 产品 以 研究 报告 
的 形式 发 表 ， 或 销售 给 各 类 投资 者 ， 以 供 投资 参考 .按照 服务 对 象 的 不 同 ， 分 
析 师 和 研究 员 可 分 为 两 类 ， 一 类 是 卖方 研究 员 ， 主 要 指 券商 研究 所 ， 以 向 公司 
外 部 投资 者 或 投资 机 构 出 售 研究 报告 为 目的 ， 而 提供 投资 建议 的 研究 人 员 ; 另 
一 类 是 买方 研究 员 ， 主 要 指 像 基金 公司 这 样 的 机 构 投 资 者 ， 为 公司 内 部 投资 操 
作 提 供 建 议 的 研究 员 ， 不 以 出 售 研究 报告 为 目的 . 分 析 师 对 减少 证 券 市 场 的 信 
息 不 对 称 具 有 非常 重要 的 意义 . 

A ”中 国 石油 股票 

以 新 加 坡 发 展 银行 (DBS) 的 一 份 关于 中 国 石油 的 研究 报告 为 例 ， 该 报告 在 
2006 年 1 月 20 日 (当时 股价 为 6.2 港币 ) 预测 中 国 石油 应 该 能 涨 到 8.5 港币 . 
(在 2006 年 7 月 25 日 中 国 石油 的 价格 为 9.2 港币 ， 可 以 看 出 投资 者 是 如 此 的 自 
信 ， 9.2—8.5=0.7 港币 应 为 第 二 阶段 过 度 自信 后 噪声 交易 者 交易 给 出 的 溢价 . ) 

我 们 以 估算 市 场 对 该 研究 报告 的 隐 含 自信 和 度 为 例 ， 研 究 报告 发 布 当天 中 国 
石油 的 市 场 均 衡 价格 P=6.2, 以 研究 报告 预测 的 目标 价位 作为 过 度 自信 投资 者 
的 影子 价格 ， 即 PC=8.5 ; 以 研究 报告 发 布 前 20 个 交易 日 的 平均 收盘 价 作为 
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理性 投资 者 的 影子 价格 ， 即 P*=6.27 . 按照 (3.6.34) 式 的 求解 结果 ， 在 给 定 其 
他 参数 的 情况 下 ， 我 们 就 可 以 估算 隐 含 自信 和 度 ó 的 时 间 序 列 ( 见 图 3.5) .从 图 
中 可 以 直观 地 看 到 ， 当 隐 含 自信 和 度 大 于 0.5 以 后 ,股价 表现 出 明显 的 动 基 eH. 





图 3.5 ”中 国 石油 卖方 研究 报告 的 隐 含 自信 和 度 实 证 分 析 
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在 以 上 讨论 的 资产 定价 模型 中 ， 我 们 总 是 假定 无 风险 利率 与 股权 溢价 是 已 
知 和 给 定 的 ， 但 事实 上 这 也 是 需要 “定价 ”的 两 个 最 重要 金融 对 象 . 

在 利率 市 场 中 首先 要 掌握 的 一 个 概念 是 到 期 收益 率 (Yield to Maturity), 第 
二 个 要 掌握 的 是 即 期 利率 (Spot rate), 与 此 相关 的 概念 是 远 期 利率 (Forward 
Rate), 下 面 我 们 将 分 别 讨论 这 三 个 概念 ， 


§3.7.1 即 期 利率 与 到 期 收益 率 的 关系 一 一 理解 1 


一 个 收益 曲线 是 不 同 到 期 期 限 (Maturity) 的 到 期 收益 率 ， 而 利率 期 限 结 构 
描述 的 是 即 期 利率 曲线 . 到 期 收益 率 计算 时 是 假定 利率 期 限 结构 是 平 的 , 例如 ， 
我 们 有 一 只 债券 票面 值 M,3 年 后 承诺 收回 投资 M + C, 并 且 每 年 支付 利息 ， 假 
定 3 年 内 ， 存 在 一 平均 的 几何 收益 率 ys 满足 每 年 支付 利息 ya, 并 且 收 到 利息 后 
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将 该 利息 追加 到 该 债券 继续 投资 . 换 名 话说, 即 按照 ys 进行 复 利 投资 , 见 图 3.6 


和 图 3.7 ， 其 中 
M(1+y3)? = M +C (3.7.1) 


M +C 


收益 率 





图 3.6 ”假定 利率 期 限 结构 是 平 的 





2 
M(1+y;) 





M(1+y,) 





当前 1 年 2 年 3 年 
图 3.7 复 利 投资 图 


而 收益 曲线 ( 见 图 3.8) 则 为 : 即 期 利率 是 上 年 后 到 期 , 今天 签 定 合同 的 贷款 (Loan) 
HE, iA ioe, 相当 于 上 年 零 息 债券 的 到 期 收益 率 ， 


B, = Bo(1 + to,)* (3.7.3) 


其 中 Bo 是 零 息 债券 今天 的 价值 ， B. 是 到 期 交割 的 价值 (Par or Reimbursement 
Value) . 

注意 , 这 里 零 息 债券 指 的 是 它 只 有 一 次 现金 流 , 即 到 期 时 的 现金 流 M +C . 
而 附 息 债券 是 在 每 年 (甚至 每 半年 ) 发 生 一 次 付 息 的 现金 流 ， 附 息 债券 的 到 期 收 


HF yr 满足 
C C M +C 


Bo = — + — — ... —— > 
° T+ur (ty ` oy 


(3.7.4) 
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形象 地 表示 见 图 3.9: 

a 

初 

学 

= » Ya 

| . 

Yı 
o l 2 3 4 ”时 间 / 年 
3.8 收益 曲线 图 
投资 B, | 区 





39 即 期 利率 图 
即 到 期 收益 率 假 定 每 一 次 付 息 均 按 利 率 yr 进行 再 投资 .其 中 


Ci =C(1+yr)””” ”投资 7 -1F 
C2=C(1+yr)”” HRT -2 年 


Cr-1=C(1+yr) ”投资 1 年 
这 样 到 期 交 制 时 共 收 到 现金 
M+ CY +C24+---+ Cr-í + C 


事实 上 ， 投 资 者 在 收 到 付 息 后 不 一 定 进行 再 投资 ， 因 此 到 期 收益 率 反 映 的 
是 一 种 最 “勤劳 "的 投资 策略 ， 而 即 期 利率 反映 的 是 付 息 后 不 再 进行 再 投资 ， 


C C 
Bo = — — +: 
° eid) j” (1 + i02) e ras 


+ 
k UFen (3.7.5) 
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由 (3.7.4) 式 两 边 同 乘 (1 + yr)” 我 们 得 到 


Bo(l +yr)" = Ci+C+ +Cr i +M +C 
T f 
在 了 时 刻 的 价值 在 了 时 刻 的 现金 流 


§3.7.2 ” 即 期 利益 与 到 期 收益 率 的 关系 一 一 理解 2 
从 定价 模型 的 角度 讲 ， 我 们 有 


4 C 
Poder mr- Late 


从 而 


T 
res Fyr) >> — 


其 中 Se 为 即 期 利率 ， y, 为 期 限 T 的 到 期 收益 率 . 
如 果 我 们 考虑 一 阶 Taylor 展开 ， 则 有 








T T 
LHS= Y (-tCiyr) 和 RHS ~ Y ` (—tG,S,) 
t=] t=1 





近似 地 ， 我 们 有 
yr = 3 wT S, 
t=1 
其 中 权重 
tC; 
WT 7 
Y tC, 


显然 ， 到 期 时 的 权重 wr 一 般 是 最 高 的 权重 ， 形 象 上 ， 我 们 有 图 3.10 所 示 的 
关系 ， 
当 收益 曲线 是 向 上 走势 时 (上 升 收益 曲线 ) 一 般 有 


Sı < YT: So < yr, one, ST-1 < yr 


即 期 利率 一 般 必 须 满足 
Sr > yr 


当 收 益 曲线 是 向 上 时 ， 见 图 3.11 : 


83.7 “无 风险 利率 与 股权 溢价 的 估计 121 


收益 率 


金额 加 权 平均 yy 


o t 
图 3.10” 即 期 利率 与 到 期 收益 率 的 关系 


O t 
图 3.11 利率 上 升 期 间 的 情形 


当 收益 曲线 是 向 下 时 ， 即 所 谓 利率 倒挂 期 ， 见 图 3.12 : 


收益 率 


图 3.12 利率 下 降 期 间 的 情形 


§3.7.3 ”利率 期 限 结构 理论 


利率 期 限 结构 理论 一 般 分 为 期 望 理论 、 市 场 分 割 理论 ( 见 图 3.13). 在 纯 期 
望 理 论 之 中 ， 远 期 利率 仅 代表 未 来 的 期 望 值 (Expected Future Rate), Bf 


felt +T,t +T +S) = EyetTt+T+5) (3.7.6) 
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其 中 当前 时 刻 为 t, ya papas 为 上 + 人 时 刻 才 能 确定 的 从 t+ 人 到 tt 十 全 +S 的 
利率 ， 而 f(t+ T,t+ T + S) 为 在 土 时 刻 估计 的 从 上 十 了 到 上 十 工 十 3 HAR, 
见 图 3.14 


市 场 分 割 
理论 






纯 期 望 理论 
(三 种 解释 ) 








PEF Te 
CAEDE 


图 3.13 ”利率 期 限 结构 理论 





t t+T t+T+S 
现在 未 来 未 来 


图 3.14 远 期 利率 时 点 


一 个 自然 的 问题 是 f, 如 何 预 测 未 来 的 利率 。 实 证 检验 表明 远 期 利率 f, 并 
不 是 一 个 很 好 的 预测 估计 ， 见 Fama(1976) 。 即 远 期 利率 并 不 是 一 个 市 场 共同 
同意 的 利率 (Market Conseusus Rates) .一 般 情况 ， 称 远 期 利率 为 可 对 冲 比率 
(Hedgeable Rates) , 

在 纯 期 望 理论 框架 下 ， 或 者 称 无 偏 期 望 理论 框架 下 ， 一 个 上 升 的 期 限 结 构 
意味 着 市 场 预期 短期 利率 要 上 升 ， 反 之 则 意味 着 预期 下 降 . 

如 果 分 别 投资 于 三 个 不 同期 限 的 债券 ( 见 图 3.15), 在 上 +=0 到 t= 5 的 区 间 
投资 收益 分 别 为 Ry, Ro 和 Ra, 则 纯 期 望 理论 假定 Ri = R = R. . 
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R, R, R, 





t=0 1=5 t=10 1=15 
图 3.15 ”利率 贴现 图 
I: Ry 表示 投资 于 5 EMR, Ro 表示 投资 于 10 FMAM, Ra 表示 投资 于 15 EMH 4039. 


而 这 个 假定 显然 是 有 问题 的 ， 如 果 三 个 债券 均 为 零 息 债券 (其 折 现 方式 见 
3.16), 设 yr 为 在 t 时 刻 确定 的 到 期 日 为 T(t < T) 的 即 期 利率 ， 则 我 们 知道 


在 t 时 刻 债券 的 价值 为 
M+Cr 


Ber = TF yr 


其 中 Cr =T. M. 利率 水 平 . 


| 


0 t T 
图 3.16 单 周 期 利率 贴现 图 


当 t= 5 年 时 ， 有 
Bss=M+Cs 
R = M + Cio 
510 ” (1+ ys,10)° 
B Ë M+Cis 
515 (IF ys.15) © 
N B B. 
_ Bs — Bos 
= Bos 
Bs,10 — Bo,10 
Ra = 二 510 — 20,10 
“i Bo,10 
Bk 5 — 
Ra = Bis Bois 


Bois 
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所 以 我 们 很 难 相信 
Rı = Ro = Hs 


一 般 地 ， 对 于 t 时 刻 到 期 日 为 T(t < T) 的 零 息 债券 的 投资 收益 为 


_ (1+ mr)” 
Mr Ot mat 
因此 纯 期 沁 理 论 有 两 个 缺陷 . 
情形 1 ， 


utr > folt, T) 


则 利率 风险 上 升 ， 债 券 价格 下 降 ， 


M+Cr M+Cr = p° 
— “T 


Ber = TF ur < (+ fle) 


其 中 Bir 是 在 上 = 0 时 刻 决定 的 期 限 为 了 年 的 债券 在 上 时 刻 应 该 具有 的 价格 ; 


而 Ber 是 t 时 刻 才能 确定 的 公平 价格 , 但 它 比 原来 预期 的 价格 要 低 . 如 果 利 率 
没有 发 生变 化 ， 债 券 价格 应 该 走 的 价格 轨道 见 图 3.17 ， 


到 期 的 价格 M+C, 


实际 的 价格 轨道 





初始 价格 B, 
图 3.17 利率 预期 条 件 下 的 实际 债券 价格 轨道 


注意 :债券 的 收益 率 的 水 平 高 低 的 确 反 应 了 投资 预期 收益 的 高 低 . 

假设 投资 分 两 阶段 进行 ， 其 中 0 到 t 为 第 一 阶段 ，t 到 T 为 第 二 阶段 . 在 
第 二 阶段 ， 预 期 的 收益 率 为 M + Cr - P, ; 而 第 二 阶段 的 买 入 并 持 有 的 实际 收 
益 也 是 M + Cr 一 已， 完全 一 致 ! 
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即 预 期 投资 收益 与 收益 率 (Yield) 高 低 成 正比 . 从 分 段 实 际 投资 收益 的 角度 
讲 ， 在 第 一 阶段 (0 到 t) 的 预期 投资 收益 与 实际 收益 不 同 ， 在 第 二 阶段 (t #| T) 
两 个 收益 则 一 致 。 造 成 这 个 效果 ( 见 图 3.18) 仅 是 因为 


Yer > folt, T) 





Bo 第 一 阶段 t 第 二 阶段 T 
图 3.18 两 周期 的 利率 预期 条 件 下 的 实际 债券 价格 轨道 


因此 简单 来 讲 ， 利 率 风险 意味 着 : 第 一 阶段 收益 低 ， 第 二 阶段 收益 高 . 
优化 的 对 付 利率 风险 投资 策略 意味 着 : 
(1) 最 优 的 策略 是 进行 时 机 选择 (timing), 即 在 升 息 前 退出 债券 市 场 ， 等 升 
息 后 再 进入 市 场 ; 
(2) 期 限 短 的 买 和 并 持 有 的 投资 损失 比 期 限 长 的 买 人 并 持 有 的 投资 损失 SEK. 
情形 2 : 
yer < folt, T) 
则 债券 价格 轨道 见 图 3.19, 即 第 一 阶段 收益 增长 ， 而 第 二 阶段 收益 减少 . 


这 表明 存在 再 投资 风险 ， 即 如 果 在 += 0 时 刻 决 定投 短期 期 限 的 债券 ,在 t 
时 刻 面 临 一 个 再 投资 的 问题 ， 而 此 时 投资 收益 预期 较 低 . 
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0 时刻 确 定 在 1 
时 刻 的 预期 收益 





第 二 阶段 $ 
图 3.19 投资 预期 收益 图 


从 而 可 得 到 对 付 再 投资 风险 的 优化 投资 策略 ， 
(1) 投资 于 长 期 债券 
(2) 降息 前 做 多 ， 降 息 后 做 空 . 


对 于 纯 期 望 理 论 有 几 种 理解 . 一 种 最 广义 的 解释 是 在 该 理论 框架 之 下 ， 不 


论 其 期 限 如 何 ， 在 一 段 时 间 内 的 收益 均 是 一 致 的 . 


第 二 种 解释 是 纯 期 望 理论 的 局 部 期 望 (Local Expectations), 它 的 意思 是 在 
比较 短 的 时 间 内 的 投资 收益 是 一 致 的 ， 例 如 ， 5 年 期 债券 和 20 年 期 债券 在 一 


个 月 内 的 投资 收益 是 一 致 的 。 这 种 解释 得 到 实证 检验 的 支持 ， 


有 偏 期 望 理论 分 为 流动 性 理论 (Liquidity Theory) 和 偏好 习惯 理论 (Pre- 


ferred Habitat Theory) 。 流 动 性 理论 假定 
folt, T) = yer + ber 


其 中 9 表示 流动 性 溢价 ， 且 这 个 流动 性 溢价 与 期 限 成 正比 ， 见 图 3.20. 


š ft 


图 3.20 ”风险 溢价 的 期 限 结 构 
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事实 上 这 个 流动 性 溢价 是 风险 溢价 (Risk Premium) . 根据 利率 期 限 的 流动 
性 理论 ， 远 期 利率 不 再 是 未 来 即 期 利率 的 市 场 期 望 的 无 偏 估计 ， 这 样 ， 即 使 当 
前 的 收益 曲线 是 向 上 的 ， 未 来 的 利率 可 以 是 向 上 、 不 变 或 向 下 ， 数 学 上 ， 这 个 
流动 性 溢价 ( 见 图 3.21) 为 


0, Tr = Yo,T — Yt,T 






向 上 的 收益 曲线 
一 一 一 流动 性 游 价 


收益 率 


事实 上 未 来 即 期 利率 


图 3.21 流动 性 谥 价 的 期 限 结构 


偏好 习惯 理论 与 流动 性 理论 有 相似 之 处 ， 即 均 假 定 存 在 风险 溢价 ， 但 偏好 
理论 假定 : 风险 溢价 并 不 会 随 期 限 而 单调 增加 .投资 者 对 债券 的 期 限 有 一 定 的 
偏好 ， 而 当 投 资 者 能 获得 足够 多 的 风险 补偿 时 ， 其 偏好 是 可 以 改变 的 . 

显然 ， 根 据 偏好 理论 ， 收 益 曲线 向 上 、 向 下 或 平行 均 是 可 能 的 .。 市场 分 割 
理论 (Market Segmentation Theory) 有 一 点 相似 ， 它 强调 在 不 同期 限 区 间 段 有 
不 同 的 收益 和 风险 特征 ， 承 认 投 资 者 投资 偏好 理论 由 它 的 负债 结构 来 决定 的 . 


83.7.4 ”股票 与 债券 的 相对 定价 : 美联储 Fed 模型 和 利率 的 Taylor 
公式 


在 20 世纪 80 年 代 和 90 年 代 ， 市 场 评论 家 争辩 称 ， 利 率 持续 下 跌 意 味 着 股 
价 不 断 走 高 . 这 种 观念 在 Fed 模型 中 被 定形 ， 之 所 以 称 之 为 Fed 模型 ， 是 因为 
据 称 它 得 到 Fed 前 主席 格林 斯 潘 (Alan Greenspan) 的 青睐 . 

对 于 投资 者 而 言 ， Fed 模型 有 许多 值得 一 提 的 地 方 , 例如， 它 把 基准 10 年 
期 国债 的 收益 率 与 标准 普尔 500 指数 成 份 股 的 回报 率 进行 了 比较 . 这 个 模型 不 
仅 在 20 世纪 80 年 代 和 90 年 代 运 作 得 很 好 ， 而 且 十 分 简单 ， 几 乎 人 人 都 可 以 运 
用 自如 ， 
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中 国 也 有 同样 的 Fed 模型 。 见 图 3.22. 在 2006 年 10 月 20 日 中 国 证 券 市 
场 的 标的 之 一 上 证 指数 创 5 年 新 高 1800 点 . 


8 2500 


6 


1997-12 1999-01 2000-03 2001-04 2002-05 2003-06 2004-07 
1998-07 1999-08 2000-09 2001-10 2002-11 2003-12 2004-12 


一 一 中 人 金 重点 研究 组 合 未 来 12 个 月 预期 市 盈 
率 倒 数 与 7 年 期 国债 到 期 收益 率 之 差 ( 左 轴 ) 


一 一 上 证 A 股 指数 ( 右 轴 ) 
图 3.22 中国 股票 投资 相对 于 债券 投资 的 吸引 力 


注 ， 中 国 股票 投资 相对 于 偿 券 投资 的 吸引 力 在 2006 年 5 J 8 EF. 
资料 来 源 ， 中 人 金 研究 报告 . 


在 使 用 Fed 模型 时 党 确定 基准 利率 的 水 平 ,这 里 有 确定 利率 的 简单 方法 . 
确定 利率 的 简单 方法 
考虑 以 下 设 定 联邦 基金 利率 的 Taylor AR: 


联邦 基金 利率 = 8.5% + 1.4 x (核心 通货 膨胀 率 — 失业 率 ) (3.7.7) 


这 里 ，“ 核 心 通货 膨胀 率 ” 是 剔除 食品 和 能 源 价格 后 的 前 12 个 月 的 以 消费 者 价 
格 指数 衡 甚 的 通货 膨胀 ， 而 “失业 率 ” 是 按 季节 调整 后 的 失业 率 . 例如 ， 如 果 核 
心 通货 膨胀 率 为 3%, 失业 率 为 5%, 那么 ， 联 邦 基金 利率 就 会 设 定 在 5.7%. 该 
公式 中 所 选 定 的 系数 与 20 世纪 90 年 代 的 数据 拟 合 得 最 好 . 
利率 公式 背后 的 逻辑 
上 述 利率 公式 背后 的 逻辑 是 简单 明了 的 .为 应 对 较 高 的 通货 膨胀 ， 使 经 济 
降温 ， 美 联储 提高 利率 .正如 我 们 刚才 讨论 的 那样 ， 为 避免 螺旋 型 通货 膨胀 ， 
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美联储 的 利率 对 通货 膨胀 的 敏感 性 应 对 必须 大 于 1:1 . 另外 ， 美 联储 通过 降低 
利率 以 刺激 总 需求 来 应 对 高 失业 . 图 3.23 描绘 了 货币 政策 对 利率 产生 影响 的 基 
本 原理 . 









特定 的 融资 和 货币 供给 


特定 的 资产 负债 结构 


偏好 一 定期 限 范围 内 的 债券 
FARRAKHAN tit 











迫使 市 场 参与 者 做 出 选择 


偏好 的 转移 


图 3.23 ”货币 政策 对 利率 的 影响 


有 两 个 原因 促使 美联储 可 能 对 失业 做 出 反应 . 首先， 就 业 稳 定 本 身 可 能 就 
是 目标 之 一 ， 有时， 立法 提案 要 求 美 联储 一 心 一 意 地 关注 价格 稳定 . 但 是 ， 国 
会 对 美联储 的 实际 授权 总 是 更 为 宽泛 . 
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其 次 ， 失 业 是 未 来 通货 膨胀 的 先行 指标 ， 低 失业 一 般 会 产生 工资 上 扬 的 压 
力 , 这 进而 增加 了 生产 成 本 , 提高 了 商品 和 劳务 的 价格 . 尽管 一 些 观察 家 认为 ， 
20 世纪 90 年 代 的 低 失 业 和 低 通 货 膨 胀 组 合 对 “菲利普 斯 曲线 ” 在 这 两 个 变 基 之 
间 的 替代 关系 提出 了 质疑 ， 但 是 ,详细 的 统计 分 析 表 明 ， 失 业 及 相关 变量 对 于 
预测 通货 膨胀 来 说 是 最 有 用 的 数据 ,在 其 他 情况 相同 的 条 件 下 ， 试 图 控制 通货 
膨胀 的 美联储 将 通过 提高 利率 以 对 低 失 业 做 出 反应 . 

对 于 20 世纪 90 年 代 的 货币 政策 ， 利 率 公式 到 底 说 明了 什么 

图 3.24 给 出 了 用 上 述 简 单 利率 公式 预测 的 联邦 基金 利率 和 1958 年 以 来 的 
实际 联邦 基金 利率 .对 这 两 个 序列 进行 比较 ， 能 够 得 出 关于 货币 政策 执行 的 几 
个 结论 . 


vA 





0 
1958-01 1964-01 1970-01 1976-01 1982 1988-01 1994-01 2000-01 


一 一 一 实际 值 — 公式 值 
图 3.24 ”实际 的 联邦 基金 利率 和 按 假 设 的 公式 预测 的 联邦 基金 利率 


第 一 个 重要 的 观察 是 , 在 90 年 代 期 间 , 图 3.24 中 的 两 个 时 间 序 列 结 伴 
而 行 , 十 分 接近 . 根据 衡 基 拟 合 优 度 的 标准 指标 (Beit wh), 公式 解释 了 在 此 
期 间 联 邦 基金 利率 变动 的 85% . 这 种 紧密 的 拟 合 度 对 于 理解 货币 政策 来 
说 具有 深刻 的 含义 . 它 意味 着 90 年 代 的 利率 政策 基本 上 是 对 同期 的 通货 
膨胀 和 失业 水 平 的 反应 ， 

这 一 结论 的 推论 之 一 是 , 在 90 年 代 , 在 公开 的 货币 政策 争论 中 居 支 配 地 
位 的 许多 其 他 问题 必定 是 次 要 的 .媒体 花费 大 量 的 时 间 来 讨论 美联储 主席 的 
EXB, 包括 财政 政策 的 态势 、 股 票 市 场 的 “ 非 理 性 繁荣 ” 、 “新 经 济 ” 的 生 
产 率 增长 、 墨 西 哥 和 亚洲 金融 危机 的 经 济 数据 ， 显然 ， 这 些 因 素 并 不 会 对 利 
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率 施加 重大 影响 ， 如 果 它 们 果真 对 利率 有 重大 影响 ， 公 式 就 不 能 那么 好 地 展 
示 实 际 利率 . 

第 二 个 重要 的 观察 是 ， 图 3.24 中 的 两 个 序列 几乎 同时 运动 . 在 90 年 代 期 
间 ， 有 关 美 联储 需要 先发制人 地 在 通货 膨胀 和 失业 等 经 济 压 力 出 现 之 前 做 出 反 
应 的 讨论 有 很 多 .如 果 预 测 好 到 足以 使 先发制人 可 行 ， 那 么 先发制人 就 是 有 意 
义 的 ， 因 为 货币 政策 对 经 济 的 影响 通常 要 滞后 6~12 个 月 . 但 是 ， 图 3.24 中 两 
个 时 间 序 列强 烈 的 正 相关 性 ， 以 及 利率 公式 在 显示 经 济 压力 的 迹象 之 前 无 法 判 
断 实际 利率 变动 的 趋势 ， 表 明 政 策 事实 上 根本 就 不 是 先发制人 的 . 

对 于 早期 的 货币 政策 ， 90 年 代 的 情况 告诉 我 们 什么 ? 

图 3.24 也 能 用 于 对 过 去 的 货币 政策 做 出 一 些 判 断 . 我 们 可 以 将 利率 公式 看 
作 是 格林 斯 潘 领导 的 美联储 。 通过 比较 图 中 的 两 个 序列 ， 我 们 可 以 看 出 ， 对 于 
过 去 的 货币 政策 制定 者 所 面临 的 经 济 环境 ， 格 林 斯 潘 领导 的 美联储 是 怎样 做 出 
反应 的 . 

结论 之 一 是 ， 90 年 代 格 林 斯 潘 领导 的 美联储 可 能 会 避免 70 年 代 的 高 通货 
膨胀 . 从 60 年 代 未 期 到 70 年 代 初 , 在 图 3.24 中 , 公式 利率 一 直 高 于 实际 利率 几 
个 百分点 . 对 于 70 年 代 末 ,情形 也 是 如 此 ， 只 是 程度 低 一 些 . 这 一 发 现 表明 
与 其 前 任 相 比 ， 90 年 代 美联储 的 政策 制定 者 对 上 升 的 通货 膨胀 反应 更 强烈 . 

结论 之 二 是 , 格林 斯 潘 领导 的 美联储 在 80 年 代 早期 本 来 应 该 采取 更 具 扩张 
性 的 货币 政策 .由 于 经 济 陷入 自 大 萧条 以 来 最 严重 的 经 济 危 机 ， 美 联储 本 来 应 
该 更 激进 地 降低 利率 . (简单 地 说 ,利率 公式 表明 利率 应 该 变 为 负 值 ， 当 然 ， 这 
是 不 可 能 的 . ) 通货 膨胀 的 下 降 本 来 应 该 不 会 那么 快 ， 因 而 可 以 在 一 定 程度 上 如 
免 高 失业 . 

注 记 1 (美联储 Fed 模型 的 有 (2006 年 7 月 麦 考 理 银行 研究 报 
告 )) KORE FG HAT HL IAA 2002 FLAG ROAM, R 
图 3.25 . AELMAGES AURA RSH, 长 期 利率 仍 
RETH. —— 

— GEAR AELAALT LEADS, MARTH 
的 结果 是 ， 利率 市 场 将 最 终 再 一 次 得 到 纠正 . 

同时， 或 们 老 不 应 估 估 助 推 美国 股市 的 积极 因素 ， 本 次 股市 和 全 
市 入 多 的 起 辐 与 以 前 几 次 者 有 不同 。 其 结果 可 能 是 作为 一 次 强势 整理 
推动 股市 上 扬 ， aa 3083; 

a x02 Su ds = Aa Tm. 而 股市 跃升 的 现象 。 
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2003 年 通货 紧缩 和 2004 年 年 初 日 本 银行 的 货币 干预 时 期 股市 和 俩 市 的 这 种 
符 离 非常 明显 . 由 于 第 三 次 许 离 持续 的 时 间 很 长 ， 其 受到 的 关注 艇 少 . 但 是 从 
2004 年 下 半年 的 情况 看 ， 这 次 背离 的 程度 相当 大 ， 如 今 ， 第 四 次 背离 已 经 开 
46, 一 个 月 前 ， HH BIE to AR AF LAR FR, 此 后 ， 标 准 普尔 500 指数 下 跌 了 
5%,10 年 期 收益 率 进一步 下 降 15 个 基点 ， 尽 营 标 准 普 尔 500 指数 已 回复 到 此 
次 下 跌 前 的 水 平 ， 俩 市 自 3 月份 以 来 的 累积 跌幅 超过 了 50 个 基点 . 

市 场 利率 的 下 路 被 视 作 极为 重要 的 信号 ， 联 储 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 
一 直 试图 紧缩 国内 货币 供给 . 但是， 货币 政策 到 利率 的 传导 链条 已 经 断裂 ;由 
于 经 济 表 现 依然 强劲 ,不 可 这 免 会 出 现 一 段 公司 增长 的 扩张 时 期 股票 市 场 表 
Rio RIFLM ERAT. FERERU TNA RTL ONERI. 历史 情况 
ANARE HERA EAH, : 

“St, AAPM AMARA, HA, 10 ines 月 份 ) 没有 
创新 高 .目前 的 收益 率 也 没有 明显 高 于 前 期 低 点 . hed oe 
EEN, ANS MTORR DAMIR, 

值得 注意 的 是 ,每 次 竺 离 的 时 间 正 逐渐 变 得 越 来 越 长 ， —— 
ADH MAIR, (040 RAK AY VE, KERETE? 美国 股市 必然 会 出 现 
KERHA. 事实 上 ， 美国 股市 的 强劲 走势 足以 带动 全 球 股市 上 杨 . 在 当前 
授 资 者 对 后 市 普遍 较为 慧 现 的 条 件 下 ， 发 生 上 述 行情 无 疑 会 令 市 场 各 方 大 感 
Ki. , 





2003 2004 2005 
一 一 标准 普尔 500 指数 { 左 轴 ) 
~--~10 年 期 债券 收益 率 ( 右 轴 ) 


图 3.25 ”美联储 Fed 模型 的 有 用 性 检验 (2006 年 7 月 麦 考 理 银行 研究 报告 ) 
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83.8 ”如何 评估 一 个 资产 定价 模型 : 定价 误差 与 股权 
溢价 之 谜 


我 们 知道 , 在 Lucas(1978) 和 Breeden(1979) 所 构造 的 代表 性 消费 者 模型 
中 , 实际 上 存在 这 样 一 种 假定 ， 人 均 消费 水 平 与 典型 投资 者 的 消费 流 完全 
相关 . Lucas-Breeden 范式 表明 : 资产 的 风险 可 以 用 其 收益 与 人 均 消费 的 
协 方差 来 度量 . 

然而 ， Mehra 和 Prescott(1985) 对 美国 市 场所 做 的 实证 检验 结果 却 显示 : 
股票 的 风险 程度 不 足以 解释 它 和 无 风险 资产 一 一 国债 的 收益 之 差 , 这 也 就 是 所 
谓 的 “股权 溢价 之 迹 ”, 即 为 什么 现实 生活 中 的 股权 风险 溢价 如 此 之 高 . 

Weil(1989) 则 以 相同 的 数据 揭示 了 另 一 现象 ， 从 理论 上 来 说 ， 在 代表 性 消 
费 者 模型 框架 下 ， 如 果 消 费 者 具有 较 高 的 风险 厌恶 程度 ， 那 么 出 于 平滑 消费 的 
动机 ， 消 费 者 不 希望 消费 增长 过 快 ， 除 非 无 风险 利率 高 得 对 他 们 有 足够 的 吸引 
Ji, 但 Weil 的 研究 表明 ， 尽 管 国债 的 收益 率 很 低 ， 但 消费 者 依然 会 持 有 较 多 的 
无 风险 资产 来 获得 一 个 未 来 较 高 的 消费 增长 率 ， 这 就 是 所 谓 的 “无 风险 利率 之 
E, 或 者 说 为 什么 现实 世界 中 无 风险 利率 会 这 么 低 . 实际 上 ， 在 标准 的 代表 性 
消费 者 模型 中 ， 股 权 溢价 之 谜 和 无 风险 利率 之 谜 是 相互 伴生 的 . 

Kocherlakota(1996) 在 对 股权 溢价 之 迹 进 行 了 综述 与 回顾 的 基础 上 , 指出 了 
解决 股权 溢价 之 谜 的 未 来 的 三 个 可 能 方向 ， 

(1) 改进 效用 函数 的 形式 .标准 的 CCAPM 模型 中 假定 消费 者 的 效用 函数 
形式 为 时 间 与 状态 可 分 的 知 效 用 函数 ， 放 松 这 一 假定 ， 考 虚 时 间 与 状态 不 可 分 
的 效用 函数 形式 是 解决 股权 溢价 之 谜 的 一 个 方向 

(2) 市 场 是 不 完全 的 . 由 于 现实 生活 中 , 并非 所 有 的 风险 都 可 交易 ， 同 时 ， 
消费 者 还 存在 个 体 上 的 差异 ， 因 此 ， 资 产 市 场 不 可 能 是 完全 的 ， 在 不 完全 市 场 
的 假定 下 研究 股权 溢价 之 谜 是 另 一 个 方向 ， 

(3) 考虑 交易 成 本 . 税收 、 佣 金 等 交易 成 本 的 存在 对 资产 的 定价 会 发 生 很 大 
的 影响 ， 在 定价 模型 中 考虑 交易 成 本 的 效应 会 有 助 于 股权 洲 价 之 谜 的 解决 . 

事实 上 , 从 数学 上 来 说 , 可 以 这 样 来 理解 股权 溢价 之 恋 : 给 定 一 列 风险 资产 
回报 变量 {zi}, 其 相应 的 市 场 价格 为 (p), 设 M 为 一 列 随机 贴现 因子 (M|M = 
Mo, 0 E O}, 其 中 ORRSRSH, OCR’. HO, 是 合理 的 、 具 有 某 种 经 济 
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意义 的 日 的 一 个 子 空间 . 例如， 我 们 可 以 假定 O 是 由 相对 风险 厌恶 系 数 y 所 
张 成 的 空间 ， O={y|0< >+ < 1000}, 81 = (y | 0 < + < 5}, TEA NS fr Z 
AREA: VOC Ə,, 对 某 些 i 有 


Pi # E(Məzi) (3.8.1) 
但 是 ， 对 某 些 0 eo, 对 所 有 的 i 有 
pi = E(Məzi) (3.8.2) 


那么 定价 误差 和 股权 溢价 之 谜 又 有 什么 样 的 关系 呢 ? 显 然 ， 如 果 资 产 定价 
模型 是 正确 定价 的 ， 或 者 说 定价 误差 不 存在 ， 则 股权 溢价 之 谜 也 不 会 存在 . 但 
反 过 来 ， 存 在 定价 误差 并 不 意味 着 股权 溢价 之 谜 一 定 存在 ， 因 为 它 依 赖 于 我 们 
所 讨论 是 郧 一 个 资产 回报 空间 和 随机 贴现 因子 空间 (对 此 关系 的 详细 阐述 请 参 
见 Cheng Bing, 2007) . 

Hansen 和 Jagannathan(1997) 从 定价 误差 的 角度 出 发 ， 给 出 了 衡量 定价 误 
#4 Hansen-Jagannathan EW., 

Ë H = L7(2,F,P) 是 一 未 定 权 益 空间 (Contingent Claim Space), z = 
{ZT1,… Za) HH 中 一 列 随 机 的 资产 回报 变 基 ， HAH MAS, Ae 
市 场 价格 向 量 p = (pi, ,pn), Hansen 和 Jagannathan 引入 了 一 个 正确 定价 泛 
pa Z [i] 

M = (z E H | p, = n(z:)} = (M € H|p, = E(Mz:)} 


其 中 M 表示 随机 贴现 因子 . 
令 T 为 一 正确 定价 证 范 ， 交 为 一 连续 定价 泛 函 ，Sn HH dB 11,22, ,Zn 
所 张 成 的 线性 空间 ， Hansen 和 Jagannathan 定义 最 大 定价 误差 


d= sup{|#(x) — m(x)| : z € Sn, |z|] = 1) (3.8.3) 


&M 为 一 给 定 的 随机 贴现 因子 ， M 为 一 正确 定价 的 随机 贴现 因子 ， 假 定 
M = wg, M = vs, 其 中 加 = (ua Wn)" M v = (v, ,vn)T 表示 系 
数 向 基 ，z = (z1,… ,zn) 为 资产 回报 向 量 ， 利 用 最 小 二 乘 估计 ， Hansen 和 
Jagannathan 给 出 了 衡 基 定价 误差 的 Hansen-Jagannathan 距离 


d = y (p - E(Mz))"(E(æx"))-}(p - E(Mz)) (3.8.4) 


其 中 p= (pi,… Pa) RRI, 
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在 最 近 的 研究 中 ， 程 兵 (2004) 得 到 了 一 些 非 常 深 刻 的 结论 . 程 兵 证 明了 要 
想得到 正确 定价 (Correctly Pricing) 的 随机 贴现 因子 ， 在 随机 贴现 因子 空间 与 
资产 回报 空间 之 间 必 须 存在 一 种 保证 估 值 (Valuation-preserving)® 的 双 射 映射 
(Bijective Mapping) . 换 句 话说 , 两 个 空间 必须 有 某 种 类 似 的 泛 函 结构 或 者 说 是 
复杂 性 . 一 旦 满足 这 一 条 件 ， 则 一 定 存在 正确 的 定价 关系 ,与 此 同时 ， 如 果 定 
价 的 随机 贴现 因子 空间 的 定义 在 经 济 上 是 合理 的 ， 那 么 股权 溢价 之 谜 也 就 不 复 
FE. REMA: 

(1) 给 定 资产 回报 空间 2, 和 随机 贴现 因子 空间 M, 如 果 Mo € Mi 可 以 
XY, EME, 那么 在 给 定 市 场 价格 向 基 {pi} 的 情况 下 ， 在 x, 中 不 存在 股 
PLB ZH. 若 Mi 与 X, 是 保证 估 值 的 ， 并 且 是 同 构 的 (Isometric), 则 在 Mi 
H, Mo 唯一 ， 否则 ， 在 一 个 更 大 的 随机 贴现 因子 空间 M: 中 ， 会 存在 许多 正 
确定 价 的 随机 贴现 因子 . 

(2) 对 资产 回报 空间 X, 的 子 空间 Xo C X, (Xo0 关 以 ), 或 者 说 更 小 的 资产 回 
报 空间 ， Mo 仍然 可 以 对 其 进行 正确 定价 . 

(3) MRM, 与 X, 是 同 构 的 ， 则 对 任 一 更 大 的 资产 回报 空间 A (X, c x; 
H Ay E X) Mo 将 不 再 是 一 正确 定价 的 随机 贴现 因子 . 此 时 ， 若 还 用 Mo 对 X; 
中 的 所 有 资产 进行 定价 ， 则 定价 误差 与 股权 溢价 之 谜 肯定 出 现 . 由 此 可 知 ， 股 
权 溢价 之 谜 是 一 种 相对 现象 ， 它 依赖 于 我 们 讨论 的 是 哪 一 个 资产 回报 空间 和 随 
机 贴现 因子 空间 ， 对 某 一 对 资产 回报 空间 和 随机 贴现 因子 空间 来 说 ， 可 能 存在 
股权 溢价 之 谜 ， 但 对 另 一 对 来 说 ， 则 可 能 不 存在 . 

(4) 设 M 为 一 随机 贴现 因子 空间 ,假定 存在 唯一 的 Mai, M> € At 满足 如 下 
Rit: M 可 对 资产 回报 空间 A, 正确 定价 ， M 可 对 资产 回报 空间 AD 正确 
定价 ， 则 A, 必 与 XA; 同 构 . 换 句 话说 ， 1 和 X; 必须 具有 同样 的 表现 复杂 度 
(Representational Complexity) . 

程 兵 的 研究 结果 表明 , 如 果 资 产 的 回报 与 多 种 风险 因子 (如 消费 增长 风险 、 
财富 增长 风险 、 通 货 膨胀 风险 、 利 率 风险 和 市 场 盈 利 风险 等 ) 相关 ， 那 么 ， 为 了 
得 到 正确 的 定价 关系 ， 随 机 贴现 因子 的 状态 变量 的 选择 范围 必须 覆盖 由 这 些 经 
济 变 基 所 张 成 的 空间 ， 如 果 选 择 范 围 仅 限于 由 这 些 经 济 变量 所 张 成 的 空间 的 子 
空间 ， 则 难以 避免 股权 滋 价 之 谜 . 

在 众多 的 文献 当中 ， 在 随机 贴现 因子 的 框架 下 ， 虽 然 有 部 分 学 者 对 定价 模 
型 的 定价 误差 做 过 一 些 研究 ， 如 Hansen 和 Jagannathan(1997) 给 出 的 衡量 定价 


@ 设 有 两 个 随机 贴现 因子 Mi, Ma € M, 若 对 ve € X, # p = E(Miz) = E(Moz), 则 我 
们 称 其 为 保证 估 值 (Valuation-preserving) 的 . 
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误差 的 Hansen-Jagannathan 距离 ,但 对 定价 误差 进行 完整 准确 的 分 解 还 尚未 见 
到 . 在 本 章 , 在 Hansen 和 Jagannathan(1997) 的 工作 基础 上 , 将 基于 程 兵 (2004) 
的 最 新 研究 成 果 ， 对 定价 误差 进行 精确 地 分 解 ， 83.8.1 中 给 出 了 我 们 所 得 到 的 
一 些 重要 理论 结果 . 


83.8.1 ”定价 误差 的 分 解 


§3.8.1.1 定价 误差 的 一 般 分 解 
设 M 为 正确 定价 的 随机 贴现 因子 ， M 为 另 一 随机 贴现 因子 (该 随机 贴现 
因子 被 人 们 认为 可 能 就 是 M), z 为 资产 的 回报 (Payoff), pu 是 基于 M 定 出 的 
资产 价格 ， py 是 基于 M 定 出 的 资产 价格 ， 定 义 a = pu -py 为 定价 误差 
(Pricing Error), 则 对 于 单个 资产 ， 我 们 有 
定理 3.8.1 
@ = (pM,z — Pry,z)oMOz + Pit lOM 一 am)oz 二 (已 (M) 一 已 (RD))EE(z) (3.8.5) 
其 中 p 表示 相关 系数 ， o 为 标准 差 ， 五 为 期 望 算 子 9 . 
证 明 : 由 资产 定价 的 欧 拉 方程 ， 我 们 知道 
pm = E(Mz), py = E(Mz) 
又 
E(Mz) = E(M)E(z) + Cov(M,z), E(Mz) = E(M)E(z) + Cov(M,z) 
所 以 
a =pm — Py = E(Mz) — E(Mz) 
=(Cov(M, x) ~ Cov(M, x)) + (E(M)E(x) — E(M)E(z)) 
=(pafizoMoz — Pit 740z) + (E(M) — E(M))E(z) 
=(pM,z — Pxyz)OM Ox + Pit g(M — ony)oz + (E(M) — E(M))E(z) 
o 
Hid bp = (pM.z = Pit OMOx, b, = pir.z (OM g Ong )0z, bm = (E(M) — 
E(M))E(z), W (3.8.5) 式 可 写 为 


a = by + bo + bm (3.8.6) 


O 注意，8$3.8.1.2 中 的 推论 3.8.3 表明 ， 当 定价 误差 的 前 两 项 (ous — py domos 与 


Prt (OM -ogor 不 存在 时 ， 则 第 三 项 (E(M) - E(M))E(z) 亦 不 会 存在 . 
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4 cH n MEME BATH, BB z = (zi,…… ,zn)T, 可 将 (3.8.6) 式 写成 如 下 
向 量 形式 


a = b, + bo + bm (3.8.7) 
其 中 
a =(a1,+++ ,Qn)™ 
bp =((PM,z1 — Pit z, )0 M0213" (pirn — Pry, )OMIzq) 1 
b; =(P it z, (OM — Oi )Oz13*** s Pita, (OM — ONr)Ozn) 


bm =((E(M) — E(M))E(21),--> ,(E(M) — E(M))E(an))™ 


我 们 还 可 以 对 相关 系数 进行 分 解 , 设 R H VE BY Erik (Gross Return), 
Rf 为 事先 已 知 的 无 风险 资产 的 收益 ， M 为 随机 贴现 因子 ， 我 们 有 
定理 3.8.2 


— -5 l = .Sh (3.8.8) 
其 中 p 表示 相关 系数 ，o AmE, Sh 为 Sharpe 率 ， 
sp EA) R! 
OR 


证 明 : 因为 Rf 是 事先 已 知 的 ， 则 由 定价 公式 
1= E(MRI!) = R!E(M) 
可 知 


1 


R = Fo 


又 因 


1 =E(MR) = E(M)E(R) + Cov(M, R) 
=E(M)E(R) + pM,ROMOR 


上 式 两 边 同 除 以 E(M), 则 得 


BU = E(R) + Bam noMon 


R! = E(R) + RÍ pm,ROMOR 
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从 而 可 以 求 得 
- 1.1 BR) R! 
PM,R = Ri Tm OR 


定理 3.8.2 表明 
max{lpmrl} <=> min{|oas}} 


如 果 随 机 贴现 因子 是 一 元 随机 变量 的 函数 ， 我 们 还 可 以 给 出 股权 风险 溢价 
与 随机 贴现 因子 状态 变量 之 间 的 关系 . 

设 随 机 贴现 因子 M 是 状态 变量 s 的 函数 ， 即 M = f(s), Fs 和 资产 的 毛 
收益 R 服从 二 元 正 态 分 布 ， 且 f 是 可 微 的 ， 则 我 们 有 


定理 3.8.3 
E(R) — Rf = —R/E(f'(s))Cov(s, R) (3.8.9) 
其 中 Rf 为 无 风险 资产 的 收益 率 . 
证 明 : 因为 


1 


1= E(MR) = E(M)E(R) + Cov(M,R), RY = Fry 


故 
E(R) — Rf = — RÍCov(M, R) 


将 M = f(s) 代入 上 式 ， 并 运用 Stein 引 理 © , 即 得 
E(R) — Rf = —Rf E(f'(s))Cov(s, R) 


o 
定理 3.8.3 表明 ,在 Rf 和 E(f'(s)) 既定 的 条 件 下 ， 股权 洲 价 的 大 小 取决 于 
状态 变量 s 和 资产 收益 五 之 间 的 协 方差 . 
对 于 由 n 个 不 同 资产 所 组 成 的 投资 组 合 ， 我 们 有 


@ Stein 引 理 ， 若 随机 变量 X MY RATES, HE g(X) HM, MW 9(X) MY 
的 协 方差 Cov(g(X), Y) = E(g(X))Cov(X, Y) . 
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定理 3.8.4 
ap = wa (3.8.10) 
其 中 ap 为 组 合 的 定价 误差 ， w 为 组 合 中 资产 的 权重 向 量 ， w= (w, , wn)" 
且 满足 》 wi = la 为 资产 的 定价 误差 向 量 ， o = (a, an)". 
i=1 
TER: 设 2 为 n 维 资产 回报 向 其 , MASH AH z, = wTz, 组 合 的 定价 
误差 
ap =E(Mz,) — E(Mzp) 
=(Cov(M, zp) - Cov(M, zp)) + (E(M)E(zp) — E(M)E(zp)) 


由 于 
E(21) 
E(xp) = wT E(x) = wT : 
y; E(n) 
PM,z1,9°M%x, 
Cov(M, £p) = Cov(M, w?z) = wT : 
DM tnIM Fay 
PM, r, IMIT 
Cov(M, £p) = Cov(M, wz) = wT f 
PM z IMI En 
故 


Qp = w (b, + b; + bm) 一 w'a 


口 

定理 3.8.1 和 定理 3.8.4 表明 ， 定 价 误差 可 以 分 解 为 三 部 分 ， 随 机 贴现 因子 

M 与 随机 贴现 因子 M 不 完全 相关 带 来 的 定价 误差 (bp), 随机 贴现 因子 M 与 随 

机 贴现 因子 M 波动 性 不 同 带 来 的 定价 误差 (bc), 随机 贴现 因子 M 与 随机 贴现 
因子 M 的 均值 差异 带 来 的 定价 误差 (bm). ED 


定价 误差 = 随机 贴现 因子 不 完全 相关 带 来 的 定价 误差 + 
随机 贴现 因子 波动 性 不 同 带 来 的 定价 误差 + 
随机 贴现 因子 的 均值 差异 带 来 的 定价 误差 
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§3.8.1.2 ”定价 误差 的 精确 分 解 

设 (2, F, P) 是 一 概率 空间 , H = 17(0,F, P) 是 一 未 定 权 益 空间 , 11,12, 
Ens: 为 KH 中 一 列 随机 的 资产 回报 变 基 ,Sn Jë H P zl，… ,zn 所 张 成 的 线性 
空间 , 9 = 【3m3 是 Xt 中 的 闭 包 ,显然 ,KH 是 一 个 内 积 为 < z, y >= E(zy) 


n=l 
的 Hilbert 空间 ， 因 此 资产 回报 空间 S 也 是 一 个 Hilbert 空间 (Hilbert 空间 中 
任 一 闭 线性 子 空间 仍 为 Hilbert ZE). HF n 21, OA z = (11, , 2n)" 
的 协 方差 矩阵 并 假定 互 是非 奇异 的 . 给 定 资产 回报 变量 r, ,zn, 利用 Gram- 
Schmit 正 交 过 程 可 以 构造 一 组 正 交规 范 基 El ,En 满足 : < êi, €j >=0 ’ 当 
ZJ; < ĉi, ei >= lle:|2 = 1 ? 当 i= l;e ‘NM. 
设 7 为 3 上 的 连续 定价 泛 函 ， 易 知 在 H 中 存在 唯一 的 M 满足 
Vz E€ H, r(x) =< M, z >= E(Mz) (3.8.11) 
这 里 的 M 就 是 我 们 常 说 的 随机 贴现 因子 ,或 称 之 为 状态 价格 变量 . 
定义 OX = 3n( 当 资产 回报 空间 有 限时 ) KY = 人 S( 当 资产 回报 空间 


无 限时 ), 给 定 一 市 场 价格 向 量 p = (pi1,… ,pn) (对 于 有 限 资 产 而 言 ) 或 p = 
(p1,… ,pn 并 (对 于 无 限 资产 而 言 ), 设 z 89 X REE, HE 


pi = (xi), pi #0, i= 1,2,- (3.8.12) 
H vz € X, MR V(x) > 0, W z(z) #0, HP V(x) 是 z 的 方差 .我们 称 z 为 给 
定 市 场 价格 向 基 pF EREMIA. 


SX 为 芋 的 对 偶 空间 ，” 为 正确 定价 泛 函 ， M 为 正确 定价 的 随机 贴现 
AF, «EAE, M 为 对 应 的 随机 贴现 因子 ， 我 们 有 

定理 3.8.5 $ d= || Mio, — Mis, ||, 其 中 随机 贴现 因子 M c X° 满足 
Vz EH, ñ(z) = E(Mz), Mlo, 和 Mis, 分别 为 M 和 M 在 Sn 上 的 正 交 投 影 ， 
假定 Mlan * >> aiei,{er, C3 ° ° ° ,en} 为 Sn 的 一 组 正 交 规范 基 ， 不 失 一 般 性 ， 


i=l 


L 
我 们 还 假定 Mio, € Sz, 其 中 Sr 是 Sn HFA, L < n,M|s, = 》 bies, 则 有 


4=1 





L 


d= | (a, — 6)? + * a? >0 (3.8.13) 


i=l i=L+1 


等 价 地 ， 如 果 令 Mlo, = 》 wr M|ə, = 》 vizi, HP, 4 i> L BF, vi=0, 


i=l i=l 
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d= \/(w—v)?S(w —v) (3.8.14) 


EXP, S 是 资产 回报 向 量 > = (z1,… ,zn)7 HOW, S= E(æxT). H— 
步 ， 如 果 我 们 假定 E(M|ə,)= E(M]on), 则 可 得 


d= \/(w -v)T E(w — v) (3.8.15) 
其 中 w= (wi, ,Wn) TY = (v, a mm . 
证 明 : 因为 Yr € Sn, n(x) = E(Mz) = E(M|ə,z). 不 失 一 般 性 ， 我 们 可 以 
假定 M 和 M Eln, HXH vz € Sn liel) = 1, 根据 Cauchy-Schwartz 不 等 式 ， 有 


则 有 


lî(z) — z(z)| =|E((M — M)z)| 
<(E((M — M)?))4(E(2?))3 
=||M — MI| 
因此 d < ||M 一 MI| . 另 一 方面 , 由 于 |- M|| > 0( 否 则 , 有 MM=M 和 d= 0), 
定义 M = (M - M)/|\M - M||, 我 们 有 
m(M) — #(M) =E(MM) — E(M M) = E((M — M)M) 
=E((M — M)?)/||M — M|| = ||M ~ MI| 
X ||M|| = 1, B d > x(M) — #(M) = ||M - Mil, BAT d = || Mis, — Mis, Il. 
利用 该 公式 ， 可 以 很 容易 得 到 (3.8.13) 式 、 (3.8.14) 式 和 (3.8.15) R. 口 
由 (3.8.13) 式 , 我 们 可 以 清楚 地 看 到 , 定价 误差 主要 来 自 两 部 分 ，(1) 在 一 个 
复杂 程度 不 够 或 者 说 错误 的 状态 空间 中 试图 寻找 正确 的 定价 永 函 而 导致 的 正 的 
定价 误差 J a? > 0; (2) 即使 能 够 找到 一 个 正确 的 状态 空间 (mm L = n), 但 由 


i=L+1 
L 
于 参数 估计 上 的 错误 , 仍然 难以 避免 另 一 部 分 非 负 的 定价 误差 》 (aib) > 0. 
i=1 
推论 3.8.1 若 用 最 小 二 乘法 对 系数 向 量 o = (v, , un)? 进行 估计 ,此 时 
v= €-1EFE(Mz) (3.8.16) 


则 我 们 得 到 Hansen-Jagannathan 距离 @ 


d= V(p— E(Mz))™S“(p — E(Mz)) (3.8.17) 


© 关于 Hansen-Jagannathan 距离 的 详细 介绍 请 参见 Hansen(1997) . 
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证 明 : 因 M 是 正确 定价 的 随机 贴现 因子 ， 故 有 


pi = E(Mzi) = 》 uj E(ziz;), it=1,--+4n 
j=l 


从 而 ， 可 以 得 到 w = (wi,… ,twn)! 的 准确 估计 
w= 5-1Pp (3.8.18) 
因此 


d =V (w —v)TS(w — v) 
=\/(p— E(Ma))™S~'SS~'(p ~ E(Mz)) 
=y (p — E(Ma))™S~!(p — E(Mz)) 
D 


推论 3.8.2 4 M 为 一 随机 贴现 因子 ， 若 以 R? ( 0% < R? < 100%) ki 
Ht M 通 近 正确 定价 的 随机 贴现 因子 的 程度 ， 则 


n n 2 
R? = (corr (> Wi Ti, y: va) 
imi i=l 
(pT'S ES lq) 
(pTS ES lp)(q'S-lxS-lq) 
HH wH (3.8.18) 式 给 定 , v = S-1E(Mz) = S~1q,q = (E(Mz}),---, E(Mz,))1, 
T = (z1, , Tn) s 
并 且 M 为 正确 定价 的 随机 贴现 因子 当 且 仅 当 R? = 100%, 或 等 价 地 (3.8.18) 
ARE. 
证 明 : [H 
Cov (> D; Ti, va =w' Dv =p's'ZDs-'q 
t=1 


Var $3 wa) Ep S ESP 
i=] 

Var (>: va) =q'S"'ZSS-'q 
i=1 


故 易 得 (3.8.19) 式 ， 同 时 可 知 ， R? = 100% 当 且 仅 当 Mig, = aT Sp, 或 者 说 
(3.8.18) 式 成 立 ， 此 时 M 是 资产 回报 空间 Sn 中 正确 定价 的 随机 贴现 因子 。 O 


(3.8.19) 
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基于 定理 3.8.6, 我 们 可 以 得 到 定价 误差 的 精确 分 解 公式 ， 

推论 3.8.3 定义 M 与 M 之 间 的 表示 误差 为 w — o, 则 定价 误差 不 存在 
(Mlo, = M|s,) 当 且 仅 当 ww ~- uv = 0 . 一 般 地 ， 我 们 有 表示 误差 w- v 的 分 解 
公式 

tu — = MX bor + (om —oy)E lo = I, + L; (3.8.20) 

其 中 Deore = ((PM,21 — Pit z, )0215 a (PMen — Pa z, On) DM; 为 M 与 zi 之 
间 的 相关 系数 ， py, 为 M 与 zi 之 间 的 相关 系数 ，om 为 M 的 波动 性 ， cir 
为 M 的 波动 性 ，e = (0P e nP a) REAM I, 表示 随机 贴现 因 
+ M 与 资产 回报 zi 之 间 的 相关 性 与 随机 贴现 因子 M 和 资产 回报 z, 之 间 的 相 
关 性 不 同 所 引起 的 定价 错误 ， Ip = om E beor, 误差 向 其 I, 表示 随机 贴现 因 
+ M 和 M 之 间 因 波动 性 不 同 所 引起 的 定价 错误 ，Is = (om —oy)Ee. 

证 明 : 易 见 Mlo, = Mio, 当 且 仅 当 w 一 v= 9 . 不 失 一 般 性 ,我们 可 以 假 
定 M, M EIn, 因为 M = 》 wjzj, 所 以 有 


j=) 


M — E(M) = 3 u;(z; — E(z;)) 
j=1 


上 式 两 边 同 乘 以 ri 一 E(z,) 并 取 期 望 后 得 
Cov(M, z;) = E((M — E(M))(x; — E(x;))) = — (3.8.21) 
j=l 
从 而 可 得 
山 一 互 -ICov(M,z) 


其 中 OW z = (zi,… ,zn) 的 协 方差 矩阵 ， Cov(M,z) = (Cov(M,2),---, 
Cov(M,zn))I .类 似 地 ， 我 们 有 


v= =" 'Cov(M, x) 


因而 可 得 
w -— v = D~'(Cov(M, x) — Cov(M,z)) 


又 因 


Cov(M, z;) ~ Cov(M, 24) = (pM,z; — Priz OMG; + (Om 一 ar7)aip 订 = 
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故 
Cov(M, x) ka: Cov(M, z) = OM corr + (om = On )o 


§3.8.2 ”定价 误差 的 实证 检验 与 不 同 模型 的 比较 


在 上 一 节 中 , 我 们 从 理论 上 对 定价 误差 进行 了 探讨 , 得 到 了 若干 重要 结果 ， 
在 这 一 节 中 ， 我 们 将 基于 这 些 理论 结果 ， 对 基于 不 同 效用 函数 形式 的 定价 模型 
的 定价 误差 进行 实证 检验 和 比较 . 

由 (3.8.5) R, 我 们 知道 定价 误差 可 以 分 解 为 三 个 部 分 ， 即 随机 贴现 因子 不 
完全 相关 带 来 的 定价 误差 、 随 机 贴现 因子 波动 性 不 同 带 来 的 定价 误差 和 随机 贴 
现 因子 的 均值 差异 带 来 的 定价 误差 .而 (3.8.20) 式 则 进一步 指出 ， 如 果 定 价 误 
差 的 前 两 项 不 存在 ， 则 第 三 项 也 不 会 存在 ， 换 句 话 说 ， 若 正确 定价 的 随机 贴现 
因子 与 人 们 所 认定 的 随机 贴现 因子 完全 相关 且 波 动 性 一 致 ， 则 不 存在 均值 差异 
带 来 的 定价 误差 . 

在 众多 基于 CCAPM 模型 的 关于 股权 滥 价 之 谜 的 研究 之 中 ,研究 者 关注 最 
多 的 是 定价 误差 的 第 二 部 分 — 波动 性 差异 带 来 的 定价 误差 , 而 常常 忽略 定价 
误差 的 第 一 部 分 ， 也 就 是 说 他 们 做 了 如 下 假定 ， 正确 定价 的 随机 贴现 因子 与 他 
们 所 认定 的 随机 贴现 因子 是 一 种 完全 相关 关系 ， 但 实际 果真 如 此 吗 ? 在 下 面 的 
实证 分 析 中 ， 我 们 将 会 看 到 ， 人 情况 不 然 . 

在 解决 股权 溢价 之 谜 的 各 种 努力 当中 ， 研 究 者 们 试图 在 消费 增长 率 和 效用 
函数 的 形式 上 作文 章 以 逼近 现实 中 的 股权 溢价 ,但 程 兵 (2004) 的 研究 结果 告诉 
我 们 ， 如 果 随 机 贴现 因子 空间 的 维 数 小 于 资产 回报 空间 的 维 数 ， 则 这 种 努力 是 
徒劳 的 . 在 下 面 的 关于 有 效 国际 资产 组 合 实证 分 析 中 ， 我 们 将 会 清楚 地 看 到 这 
— . 

这 就 启示 我 们 ， 在 股权 滋 价 之 迷 的 研究 中 仅仅 关注 消费 增长 率 的 波动 性 是 
不 够 的 。 由 于 资本 市 场 是 不 完备 的 ， 因 此 ， 除 了 因 消 费 的 不 确定 性 而 产生 的 风 
险 之 外 ， 应 该 还 存在 其 他 的 风险 来 源 ， 也 就 是 说 在 随机 贴现 因子 的 状态 变量 之 
中 ， 不 能 只 考虑 消费 增长 率 ， 还 应 考虑 其 他 的 因素 ， 

§3.8.2.1 ”随机 贴现 因子 的 估计 与 样本 数据 说 明 

1. 对 M 的 估计 

设 Mo 是 资产 回报 空间 Sn = span{7T1,… ,zn} 中 一 正确 定价 的 随机 贴现 因 
+f, 但 Mo 是 未 知 的 . SM 为 Mo 在 Sn 上 的 正 交 投影 ， 即 M = E(Mo|3.). 
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此 处 我 们 假定 M 可 取 两 种 参数 形式 : 
(1) 线性 形式 
M=c'z (3.8.22) 


其 中 c 为 参数 向 量 ，z 为 资产 回报 向 基 . 对 参数 的 估计 采用 最 小 二 乘法 ，Hansen 
和 Jagannathan(1997) 对 此 有 详细 的 阐述 . 
(2) M 是 资产 空间 Si PATER CEM RH 


M = 0 z”: (3.8.23) 


其 中 90 MO 为 两 个 参数 ， 资 产 回 报 reSa . 对 参数 的 估计 采用 非 线性 
GMM(Gerneralized Method of Moments) 估计 方法 @ ， 

2. M 的 选取 

令 M 为 一 随机 贴现 因子 ， 该 随机 贴现 因子 被 人 们 认为 可 能 是 正确 定价 的 
随机 贴现 因子 Mo . 

实证 分 析 中 假定 M 可 取 如 下 四 种 形式 : 

(1) CRRA 效用 函数 下 的 随机 贴现 因子 





-7 
Mi = (s+) (3.8.24) 


其 中 8 为 主观 贴现 率 2 , y 为 相对 风险 厌恶 系数 ， C 表示 消费 . 
(2) Abel 效用 函数 下 的 随机 贴现 因子 


=y — 
Mex = 8 ($) (Z) (3.8.25) 
(3) Constantindes 效用 函数 下 的 随机 贴现 因子 
Mui = 8 ($=) z — š le a (3.8.26) 


其 中 X, = pCr-1,7 Aly 是 两 个 参数 . 
(4) Epstein-Zin 效用 函数 下 的 随机 贴现 因子 


, — i 
Miz = pF ($=) Ry (3.8.27) 


© 关于 非 线性 GMM 估计 ， 详 见 文献 Hayashi(2000),454 和 455 页 . 
© 一 般 地 ， 经 济 学 中 通常 假定 0 < 8 < 1, 实证 分 析 中 ， 6 一 般 取 0.95. 
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其 中 n 为 跨 期 蔡 代 弹性 ， Rts 为 市 场 组 合 的 毛 收 益 . 

3. 样本 数据 说 明 

实证 分 析 中 选取 的 数据 如 下 1950 年 1 月 一 2002 年 12 月 美国 标准 普尔 
500 指数 (S&P 500 Index) 的 季度 价格 和 收益 数据 ， 1950 年 1 月 一 2002 年 12 
月 美国 财政 部 库 券 的 季度 利率 数据 ， 1950 年 1 月 一 2002 年 12 月 美国 人 均 消 
费 季度 数据 和 消费 物价 指数 季度 数据 ，1950 年 1 月 一 1998 年 12 月 芝加哥 证 
et Me BFE FL CRSP(Center for Research in Security Price) 指数 的 季度 收益 
数据 和 1988 Æ 1 月 一 2002 年 12 月 美国 罗素 3000 指数 的 季度 收益 数据 9 . 以 
上 消费 和 收益 数据 均 经 消费 物价 指数 调整 为 实际 消费 和 实际 收益 数据 . 

§3.8.2.2 ”消费 增长 率 与 资产 收益 率 的 相关 性 分 析 

由 前 文 我 们 知道 ， 对 于 时 间 可 分 、 状 态 可 加 的 效用 函数 ， 其 第 t+ 1 期 的 随 
机 贴现 因子 
u'(C,+1) u'(C, - ge41) 
u’'(C:) u'(C;) 
其 中 u() 表示 效用 函数 ， 6 为 主观 贴现 因子 ， C 为 第 + 期 的 消费 ， ge+1 为 第 
t 十 1 期 的 消费 增长 率 ， gt+l = Cri /Cr. 

在 Ci BARF, Meas 可 以 看 成 消费 增长 率 gyi 的 函数 ， 即 


u (C, : gt+1) 
u'(C,) 


Mest = 8 





=8 


Mesi = f(g++41) = 8 


设 消费 增长 率 gi 和 风险 资产 的 毛 收 益 Rey 服从 联合 正 态 分 布 ， 则 由 定 
理 3.8.3 可 得 


u” (Ct - gt+1) 


E(Rt4i) 一 RÍ =G E (6 u'(C) 


) Cov(gr41, Rte+1) (3.8.28) 

(3.8.28) AAA, 在 C, 和 E(Bu“ (Ce - gt+1)/w(Ct)) 不 变 的 条 件 下 ， 对 于 
CCAPM, 股权 溢价 的 大 小 取决 于 消费 增长 率 和 资产 收益 率 之 间 的 协 方差 . 

在 标准 的 CCAPM 框架 中 ， 研 究 者 们 大 多 假定 消费 增长 率 和 资产 的 回报 之 
间 是 一 种 高 度 相 关 关 系 ， 甚 至 是 100% 的 相关 ， 在 研究 中 ， 他 们 常常 关注 消费 
增长 率 和 资产 的 波动 性 对 定价 的 影响 ， 而 忽略 相关 性 差异 所 带 来 的 定价 误差 . 
在 这 一 节 中 ， 我 们 将 通过 实证 分 析 表 明 ， 这 样 的 做 法 是 不 妥当 的 . 

O 消费 和 消费 物价 指数 数据 来 自 于 美国 经 济 研究 局 网 站 ， 标 准 普尔 500 指数 的 数据 来 


B+ Robert Shiller 教授 的 主页 ， 利 率 数 据 来 自 于 美联储 网 站 ， 罗 素 3000 指数 的 数据 来 自 于 
Yahoo 网 站 ， CRSP 指数 数据 来 自 于 John Campbell 教授 的 主页 . 
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我 们 利用 美国 市 场 的 数据 对 消费 增长 率 和 资产 收益 率 之 间 的 相关 性 进行 了 
检验 ， 发 现 消费 增长 率 和 资产 收益 率 之 间 的 相关 性 非常 低 . 

3.26 是 消费 增长 率 与 指数 收益 率 的 相关 图 ,其 中 (a) 为 消费 增长 率 g, PF 
列 与 滞后 alq = 0,… ,25) 期 CRSP 指数 收益 率 RR,_, 序列 的 相关 图 ，(b) 为 消费 
增长 率 gt 序列 与 滞后 ala = 0,--- ,25) 期 标准 普尔 500 指数 收益 率 Re, 序列 的 
相关 图 ，(c) 为 消费 增长 率 % 序列 与 滞后 gla = 0,… ,25) 期 罗素 3000 指数 收益 
率 Re- 序列 的 相关 图 ，(d) 为 CRSP 指数 收益 率 R, 序列 与 滞后 alq = 0,:… ,25) 
期 消费 增长 率 g-a 序列 的 相关 图 ， (e) 为 标准 普尔 500 指数 收益 率 Ri 序列 与 
滞后 alg = 0,.… ,25) 期 消费 增长 率 g, 序列 的 相关 图 ， (f) 为 罗素 3000 指数 收 
益 率 Rt 序列 与 滞后 glg = 0,… ,25) 期 消费 增长 率 gea 序列 的 相关 图 . 

图 3.27 是 消费 增长 率 和 标准 普尔 500 指数 收益 率 的 散 点 图 ， 其 中 (a) 为 消 
费 增长 率 g 序列 与 标准 普尔 500 指数 收益 率 Re 序列 的 散 点 图 ， (b) 为 消费 增 
长 率 ge 序列 与 滞后 一 期 的 标准 普尔 500 指数 收益 率 Rei 序列 的 散 点 图 ， (c) 
为 河 后 一 期 的 消费 增长 率 g-i 序列 与 标准 普尔 500 指数 收益 率 R, 序列 的 散 点 
Pl, (d) 为 消费 增长 率 g 序列 与 滞后 一 期 的 消费 增长 率 g- 序列 的 散 点 图 ， 
(e) 为 标准 普尔 500 指数 收益 率 R, 序列 与 滞后 一 期 的 标准 普尔 500 指数 收益 率 
Re- 序列 的 散 点 图 . 

图 3.28 是 消费 增长 率 和 CRSP 指数 收益 率 的 散 点 图 ， 其 中 (a) 为 消费 增长 
率 g, 序列 与 CRSP 指数 收益 率 Re 序列 的 散 点 图 ，(b) 为 消费 增长 率 g, 序列 与 
滞后 一 期 的 CRSP 指数 收益 率 Rei 序列 的 散 点 图 ， (c) 为 滞后 一 期 的 消费 增 
长 率 g1 序列 与 CRSP 指数 收益 率 R, 序列 的 散 点 图 ，(d) 为 消费 增长 率 g, PF 
列 与 滞后 一 期 的 消费 增长 率 g-i 序列 的 散 点 图 ， (e) 为 CRSP 指数 收益 率 R, 
序列 与 滞后 一 期 的 CRSP 指数 收益 率 Re. 序列 的 散 点 图 . 


3.29 是 消费 增长 率 和 罗素 3000 指数 收益 率 的 散 点 图 ， 其 中 (a) 为 消费 
增长 率 gt 序列 与 罗素 3000 指数 收益 率 R, 序列 的 散 点 图 ， (b) 为 消费 增长 率 
与 灌 后 一 期 的 罗素 3000 指数 收益 率 R-i 序列 的 散 点 图 ， (c) 为 滞后 一 期 的 消 
费 增长 率 g,-! 序列 与 罗素 3000 指数 收益 率 Re 序列 的 散 点 图 ， (d) 为 消费 增 
KE g 序列 与 滞后 一 期 的 消费 增长 率 g-i 序列 的 散 点 图 ， (e) 为 罗素 3000 指 
数 收益 率 R 序列 与 滞后 一 期 的 罗素 3000 指数 收益 率 Ae 序列 的 散 点 图 . 

标准 普尔 500 指数 和 芝加哥 证 券 研究 中 心 CRSP 的 股价 指数 是 在 学 术 研 究 
中 用 得 最 多 而 历史 时 间 又 比较 长 的 用 以 表征 美国 股票 市 场 的 两 个 指数 ， 而 罗素 
3000 指数 则 覆盖 了 美国 股票 市 场 90% 以 上 的 市 值 , 因此 , 以 上 述 三 个 指数 作为 
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美国 宏观 经 济 的 表征 和 市 场 组 合 的 代表 来 考察 消费 增长 率 与 之 关系 是 合适 的 . 

图 3.26 显示 ， 消 费 增 长 率 与 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 较 低 .当期 消费 增 
长 率 与 滞后 各 期 的 CRSP 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 仅 在 一 0.2~0.2 之 间 ， 与 
滞后 各 期 的 标准 普尔 500 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 在 —0.2~0.26 Z [iJ, SH 
后 各 期 的 罗素 3000 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 在 -0.3~0.3 之 间 . 滞后 各 期 的 
消费 增长 率 与 当期 CRSP 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 在 一 0.2~0.2 之 间 ， 与 当 
期 标准 普尔 500 指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 也 在 —0.2~0.2 之 间 ， 与 罗素 3000 
指数 收益 率 之 间 的 相关 系数 在 —0.35~0.3 之 间 . 
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图 3.26 消费 增长 率 与 指数 收益 率 的 相关 图 


从 图 3.27 、 图 3.28 和 图 3.29 可 以 看 出 ， 当 期 消费 增长 率 和 各 指数 当期 收 
益 率 之 间 、 当 期 消费 增长 率 和 滞后 一 期 的 各 指数 收益 率 之 间 、 滞 后 一 期 的 消费 
增长 率 和 各 指数 当期 收益 率 之 间 很 难 找 出 什么 趋势 . 

所 以 , 由 这 些 图 我 们 不 难得 出 如 下 判断 : 现实 生活 中 , 消费 增长 率 和 指数 收 
益 率 之 间 的 相关 性 是 非常 弱 的 ， 消 费 增长 率 和 指数 收益 率 之 间 几 乎 没有 什么 趋 
势 可 言 . 消费 增长 率 和 资产 回报 的 低 相关 性 , 使 得 在 标准 的 CCAPM 模型 下 , 要 
想得到 较 高 的 股权 溢价 ， 只 有 把 相对 风险 厌恶 系数 所 高 至 非常 不 合理 的 程度 . 
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在 下 面 的 对 CRRA,Abel 和 Constantinides 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 的 
实证 分 析 当 中 ， 我 们 将 清楚 地 看 到 这 种 低 相关 性 对 定价 误差 所 造成 的 影响 . 
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消费 增长 的 一 步 淋 后 标准 普尔 500 指数 收益 的 一 步 洁 后 
(d) (e) 


图 3.27 消费 增长 率 和 标准 普尔 500 指数 收益 率 的 散 点 图 
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消费 增长 的 一 步 滞后 


° 
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CRSP 指 数 的 收藏 消费 增长 的 一 步 滞后 
(c) (d) 


CRSP 指数 的 收益 





00 05 10 1.5 
CRSP 指数 收益 的 一 步 沾 后 
(e) 


图 3.28 ”消费 增长 率 和 CRSP 指数 收益 率 的 散 点 图 
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图 3.29 消费 增长 率 和 罗素 3000 指数 收益 率 的 散 点 图 


§3.8.2.3 CRRA 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 

M 形 如 (3.8.24) 式 . 表 3.1 是 M 为 线性 函数 时 CRRA 效用 函数 形式 下 的 
定价 误差 ， 表 3.2 是 M HARM CRRA 效用 函数 下 的 定价 误差 . 

我 们 先 来 看 M 为 线性 函数 时 ，CRRA 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 情况 , 由 
表 3.1 易 见 ， 定 价 误差 主要 来 自 于 随机 贴现 因子 不 完全 相关 带 来 的 定价 误差 以 
及 均值 差异 带 来 的 定价 误差 两 部 分 . 而 且 当 相对 风险 厌恶 系数 增加 时 , 均值 差异 
带 来 的 误差 加 大 ， 定 价 误 差 呈 上 升 趋势 ,由 2% AE 12.8% . 这 正如 Weil(1989) 
所 指出 的 ， 对 于 这 一 标准 的 效用 函数 形式 ， 通 过 增加 相对 风险 厌恶 系数 来 获得 
一 个 高 的 股权 溢价 ， 难 以 避免 无 风险 利率 极 高 的 难题 ， 换 句 话说， 相对 风险 厌 
恶 系数 的 增加 ， 会 使 得 无 风险 利率 之 谜 变 得 更 加 突出 . 

当 M 为 器 函数 时 ， 由 表 3.2 可 以 看 出 ， 与 M 为 线性 函数 相 比 ， 定 价 误差 
并 没有 得 到 非常 大 的 改善 ， 随 着 相对 风险 厌恶 系数 的 上 升 ， 定 价 误差 呈现 出 与 
M 为 线性 函数 时 类 似 的 特征 ， 但 变化 幅度 相对 较 小 。 整体 来 看 ， 定 价 误 差 要 小 
于 M 为 线性 函数 时 的 定价 误差 . 
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表 3.1 CRRA 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 (M 为 线性 函数 ) 





HŒ: Cp = [bol / bel + |bo| + tom }) 
Le = |bel/(|b,| + lba | + jbml) 
Em = [brm | /(1bp] + |do] + |br |) 


表 3.2 CRRA 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 (M HRM) 





Ë cp = [bpl/(lbp| + [bo | + lbml) 
Ca = |be|/(lbp| + |b, | + |bm|) 
Cm = [bm|/(lbp| + lb, | + |b,.1) 


§3.8.2.4 Abel 效用 函数 和 Constaninides 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 

M 分 别 形 如 (3.8.25) 和 (3.8.26) A, 表 3.3 是 M 为 线性 函数 时 Abel 效用 函 
数 形式 下 的 定价 误差 ， 表 3.4 是 M HRM Abel 效用 函数 下 的 定价 误差 ， 
K 3.5 是 M 为 线性 函数 时 Constaninides 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 , 表 3.6 是 
M ARRAY Constaninides ZH A F W EMRA. 

我 们 先 来 看 M 为 线性 函数 时 ， 考 虑 消费 习惯 的 Abel 效用 函数 和 Con- 
staninides 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 情况 ,由 表 3.3 AR 3.5 易 见 ， 定 价 误 
差 主要 来 自 于 随机 贴现 因子 不 完全 相关 带 来 的 定价 误差 以 及 均值 差异 带 来 的 定 
价 误差 两 部 分 . 


表 3.3 Abel 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 (JM 为 线性 函数 ) 
8 = 0.95 


| 5 | ba | aœ | %/% | co/% _ 
| oom | 26 | 9 | 





0.006 | oo | 
oos | oom | oos | 3 | s ` 
oos | 005 | 0o09 | 76 | 12 j 


注 : c, = |bp|/(|bp| + Iba] + lbm)) 
Co = |bo|/(lbp| + lba] + lbm)) 
cm = |bml/(lbp| + jbo] + lbml) 
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3.4 Abel 效用 函数 形式 下 的 定价 误差 (M HMM) 





注 ， cp = [bol /([be| + |b; | + Jom) 
co = {bel /(lbp!| + [bo] + lom|) 
cm = lb,.|/(lb,| + [bo] + Ibm|l) 


3⁄2 3.5 Constantinides RARRER THERM (M 为 线性 函数 ) 
(8 = 0.95, 7 = 5) 

| bn | a | o% | o% _ 

ooa | oos | % 

0.018 oe J 9. | 








— 
T — 
omo | ooa | oo | oo | is 

oos [ oo | oma | oss | 5 | 2 1 


注 : Cp = |b,|/(1b,1 + |bo| + lbm|) 
ce = lbol/ (lbp! + |bo| + lbm|) 
cm = |bml/(lbp| + bo | + lbm|) 





表 3.6 Constantinides 效用 函数 形式 下 的 定价 误 亲 (1 AMHR) 
(8 = 0.95, y = 5) 





Ë: cp = [bel /(lbpl + lbe! + lbm]) 
cs = |bal/(lbo| + [bel + lbml) 
Cm = |bmI/(lbpl + [bo | + tom) 
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对 于 Abel 效用 函数 ， 当 相对 风险 厌恶 系数 增加 时 , 均值 差异 带 来 的 误差 星 
下 降 趋 势 ， 定 价 误差 有 所 减 小 ,从 绝对 值 来 看 ， 误 差分 别 下降 了 0.3 和 3.8 个 百 
分 点 ， 当 相对 风险 厌恶 条 数 取 值 较 大 (如 30) 时 , 误差 则 由 正 转 为 负 . 与 CRRA 
效用 函数 相 比 ， Abel 效用 函数 形式 下 定价 误差 要 偏 小 些 . 

对 于 Constantinides 效用 函数 ， 当 参数 y 的 取 值 增 大 时 ， 定 价 误差 明显 加 
K, "4 y 取 值 不 变 时 ， 随 着 MH LA, 或 者 说 前 期 消费 惯性 的 逐渐 加 大 ， 定 
价 误差 先是 由 大 变 小 ， 但 当前 期 消费 惯性 越 来 越 大 时 ， 模 型 的 定价 误差 反而 由 
小 变 大 ， 此 时 ， 正 的 偏差 转 为 负 的 偏差 .。 当 í 取 值 为 5 时 ， 定 价 误差 的 变化 情 
况 与 Abel 效用 函数 类 似 ， 与 CRRA 效用 函数 相 比 ， 整 体 误差 要 略 小. 

4M ARMIN, hE 3.4 A 3.6 可 以 看 出 ， 与 M 为 线性 函数 相 比 ， 定 
价 误差 改善 不 大 . 

对 于 Abel 效用 函数 ， 当 相对 风险 厌恶 系数 上 升 时 ， 与 M 为 线性 函数 时 的 
变化 相反 ， 定 价 误差 呈 增 大 趋势 . 总 的 说 来 ,模型 的 定价 误差 要 高 于 M 为 线性 
沙 数 时 的 定价 误差 . 不 过 ， 与 CRRA 效用 函数 相 比 ， Abel 效用 函数 形式 下 定 
价 误差 要 小 一 些 ， 

对 于 Constantinides 效用 函数 ， 随 着 参数 值 y 的 增 大 ， 模 型 定价 误差 的 变 
化 情况 基本 与 M 为 线性 函数 时 类 似 ， 但 幅度 要 小 很 多 ， 当 y 取 值 为 5 Bf, Hü 
着 前 期 消费 惯性 的 增强 ,定价 误差 呈 增 大 趋势 ， 与 M 为 线性 函数 时 相 比 ， 误 差 
要 大 一 些 . 与 Abel 效用 函数 相 比 ， 两 者 比较 接近 ， 与 CRRA 效用 函数 相 比 ， 
误差 则 要 小 一 些 ， 

由 于 Abel 效用 函数 和 Constantinides 效用 函数 考虑 到 了 消费 习惯 的 影响 ， 
较 之 CRRA 效用 泪 数 有 所 改进 ,而 这 一 改进 对 缓解 无 风险 利率 之 谜 起 到 了 一 定 
的 效果 ， 这 是 因为 受 消费 习惯 的 影响 ， 消 费 的 波动 性 会 降低 . 但 对 改善 因 随 机 
贴现 因子 不 完全 相关 所 带 来 的 定价 误差 却 不 会 起 到 明显 的 作用 . 

§3.8.2.5 ”有 效 国际 资产 组 合 的 定价 误差 

我 们 知道 ， 在 CAPM 模型 中 ， 随 机 贴现 因子 


M =a +bRm (3.8.29) 


其 中 a= 1/Rf — bE(Rm),b = —(E(Rm) — Rf)/(Rfo?, ), Rf 为 无 风险 资产 的 收 
at, Rm 为 市 场 组 合 的 收益 . 

考虑 一 个 位 于 有 效 前 沿 的 国际 资产 组 合 , 该 组 合 由 两 个 国家 的 资产 所 组 成 ， 
假定 这 两 个 国家 的 资本 市 场 是 分 割 的 ， 两 国 的 资产 收益 不 相关 (如 中 国 和 美国 )， 
投资 于 一 国资 产 的 比例 为 wi, 投资 于 另 一 国资 产 的 比例 为 we,wi + we = 1, 则 此 
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时 ， 随 机 贴现 因子 中 的 
Rm = u Rim + wa Rom 


其 中 Rim 表示 第 一 个 国家 的 市 场 组 合 (如 中 国 的 上 证 综合 指数 ) 的 收益 ， Rom 
表示 第 二 个 国家 的 市 场 组 合 (如 美国 的 标准 普尔 500 指数 ) 的 收益 ， 显 然 ， Rm 
是 由 二 维 随机 变量 所 张 成 的 . 

如 果 我 们 在 定价 过 程 中 ， 用 一 国 的 市 场 组 合 (如 美国 的 标准 普尔 500 指数 ) 
来 给 另 一 国家 (如 中 国 ) 资本 市 场 上 的 资产 进行 定价 ， 我 们 会 发 现 ， 定 价 误差 将 
是 巨大 的 . 

取 M = a+ bRam, 此 时 随机 贴现 因子 是 一 元 随机 变量 的 函数 ， 在 定理 3.8.2 
.的 证 明 过 程 中 ， 我 们 曾 得 到 如 下 关系 式 


E(R) — Rf = —RiCcv(M, R) (3.8.30) 
设 R, 为 第 一 个 国家 任意 一 个 风险 资产 的 毛 收益 ,用 M 对 其 进行 定价 ， 有 


E(R,) — Rf = — RICov(M, Ri) 
= — bR!Cov(Ram, Ri) 


= 一 DR! PRam, Ri O RmIRı 


由 于 这 两 个 国家 的 资产 收益 是 不 相关 的 (PRm r = 0), 故 上 面 的 定价 结果 
是 第 一 个 国家 的 股权 溢价 为 零 ! 这 是 不 可 能 的 . 

这 一 例子 表明 ， 随 机 贴现 因子 空间 和 资产 回报 空间 是 否 具 有 相同 的 结构 对 
资产 的 定价 至 关 重要 . 

我 们 还 用 实际 数据 作 了 验证 ， 所 选 数据 如 下 标准 普尔 500 指数 ， 上 证 综 
合 指 数 ， 上 证 180 指数 ， 中 国 石 化 、 浦 发 银行 和 上 海 机 场 的 价格 与 收益 率 的 日 
数据 ， 一 年 期 国债 的 收益 率 数 据 ， 数 据 时 间 段 为 2002 年 1 月 4 日 一 2003 年 12 
A318°, 

表 3.7 是 标准 普尔 500 指数 与 上 证 综合 指数 ， 上 证 180 指数 ， 中 国 石化 、 
浦发 银行 和 上 海 机 场 的 日 收益 率 的 相关 系数 . 表 3.8 是 用 标准 普尔 500 指数 对 
上 证 180 指数 、 中 国 石化 、 浦发 银行 和 上 海 机 场 进行 定价 的 误差 情况 . 表 3.9 是 
实际 股权 溢价 与 用 标准 普尔 500 指数 定价 得 出 的 股权 溢价 对 比 . 


D 标准 普尔 500 指数 的 日 收益 率 数据 来 自 于 Yahoo 网 站 的 金融 主页 ， 其 他 数据 来 自 于 
大 智慧 股票 分 析 系 统 . 
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表 3.7 显示 ， 标 准 普 尔 500 指数 与 上 证 综合 指数 ， 上 证 180 指数 ， 中 国 石 
化 、 浦 发 银行 和 上 海 机 场 的 日 收益 率 的 相关 系数 非常 低 (相关 系数 的 绝对 值 不 
超过 0.02), 它们 之 间 几 乎 没有 什么 相关 性 可 言 . 

从 表 3.8 中 可 以 看 出 ， 以 标准 普尔 500 指数 对 中 国 股票 市 场 的 上 述 资 产 进 
行 定价 ， 误 差 主要 来 自 于 随机 贴现 因子 不 完全 相关 带 来 的 定价 误差 ， 所 占 比 例 
都 在 90% ME. 

表 3.9 则 直接 验证 了 前 面 的 推论 ， 以 标准 普尔 500 指数 对 中 国 的 风险 资产 
进行 定价 所 得 出 的 股权 滥 价 非常 小 , 均 在 —1% 到 1% 之 间 ， 与 实际 股权 滋 价 相 
比 ， 两 者 相差 悬殊 . 以 中 国 石化 为 例 ， 实 际 股 权 溢价 为 23.38%, 但 由 标准 普尔 
500 指数 定价 得 出 的 股权 溢价 却 是 — 1.26%, 两 者 大 相 径 庭 ! 

从 上 述 检验 结果 可 以 看 出 ， 如 果 定 价 的 随机 贴现 因子 空间 选取 得 不 当 ， 将 
会 造成 巨大 的 定价 误差 . 


表 3.7 日 收益 率 相关 系数 


中 国 石化 | 浦发 银行 | 上 海 机 声 
标准 普尔 500 0.0123 0.0080 —0.0097 


表 38 ”以 标准 普尔 500 指数 对 中 国 市 场 上 的 股票 资产 进行 定价 的 误 束 





注 ， cp = |b,|/(Ib,| + lbo | + |bm |) 
ce = |bal|/(\bp| + be} + |bm|) 
Cm = |b,.1/(|b,| + [bo] 十 jb 


表 3.9 ”股权 溢价 对 比 
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§3.9 总 结 


在 本 章 中 我 们 首先 讨论 了 最 重要 的 无 套利 原理 ， 其 次 讨论 了 有 效 投资 组 合 
的 三 种 等 价 形式 和 两 基金 分 离 定 理 ， 第 三 我 们 引入 了 反映 市 场 过 度 自信 或 过 度 
慕 观 下 的 “ 非 经 典 ” 资产 定价 模型 ， 第 四 讨论 了 如 何 确定 无 风险 利率 以 及 著名 
的 股权 溢价 之 谜 ， 最 后 我 们 讨论 了 如 何 评估 一 个 定价 模型 的 办 法 . 


44g 
金融 工具 的 定价 


84.1 ”股票 定价 


84.1.1 ”股票 的 市 一 率 估 值 方法 


由 上 面 的 Feb 模型 我 们 知道 市 盈 率 的 倒数 受 市 场 债券 收益 率 水 平 的 密切 影 
响 . 但 具体 到 个 股 ， 市 场 的 市 盈 率 估 值 水 平 就 非常 不 一 玖 ， 按 照 彼得 林 奇 的 
简单 算法 , 一 个 10 倍 市 至 率 估 值 的 个 股 意味 着 10 年 收回 投资 ,一 个 60 TA 
率 意味 着 60 年 收回 投资 . 一 般 来 讲 ， 人 们 认为 高 市 至 率 与 成 长 型 股票 联系 在 一 
起 ， 低 市 至 率 与 价值 型 股票 联系 在 一 起 ， 如 Fama 和 French 于 1993 年 通过 同 
时 做 多 高 市 盈 率 组 合 和 做 空 低 市 盘 率 组 合 来 构造 市 场 的 HML AF. 

但 这 些 经 验 的 讨论 没有 给 像 市 至 率 这 样 的 倍数 估 值 方法 一 个 坚实 的 理论 基 
础 。 下 面 我 们 将 介绍 Leibowitz 等 人 建立 的 “特许 经 营 因 素 ”(Franchise Factor) 
模型 。 它 事实 上 是 将 Fed 模型 推广 到 个 股 层面 ,由 Fed 模型 ， 我 们 知道 


B=kte 


其 中 上 是 市 场 要 求 的 回报 ， <Ü 是 未 知 项 ， 这 样 我 们 知道 市 表率 
1 -E 
+E k(k +e) 


=; (4.1.1) 
=e iA + n (4.1.2) 








— 
k 


t| "9 


Leibowity 证 明了 下 列 的 定理 ， 
定理 当 股 价 服 从 Gordon 公式 时 ， 


n=FF-G (4.1.3) 
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其 中 PP = “EE 和 G= 2, ROE 为 净 资 产 回报 率 ，g 为 盈利 增长 率 . 
证 明 : 由 Gordon 公式 ， 
Ha ce (4.1.4) 


其 中 d, 为 下 一 期 的 分 红 . 
由 于 di = oB), 其 中 a 为 分 红 比 率 ， E, 为 下 一 期 的 盈利 ， 这 样 我 们 得 到 


HRE 
Po a 


E, k-g 
记 8 为 公司 盈利 留存 的 比例 (Earning Retention Rate), 即 8 = 1 一 a RIA 


资产 增加 的 公式 
B, = Bri + BE, (4.1.5) 


其 中 B, 为 公司 在 第 t 期 的 净 资 产值 ， EE 为 公司 在 第 t 期 的 净利 润 . 由 于 


= ROE: B,-1( 注 意 ， 这 里 我 们 假定 分 红 比 例 ， 青 利 留存 比例 ， 净 资产 收益 率 
均 不 变化 ) . 我们 有 


t =Br-1 + 6:.ROE:B,-, (4.1.6) 
=(1 + 8-ROE)B;-, (4.1.7) 
=(1 + 3-ROE)* Bo (4.1.8) 
在 推导 Gordon 公式 时 ， 我 们 假定 
d, = (1 + 9) 1d, (4.1.9) 


由 于 d, = e-E, = a-ROE-B;_,, 我 们 有 


a:-ROE-B,_; = (1+ g)! 1.a.ROE: Bo (4.1.10) 
即 
Br, = (1 + g): "1 Bo (4.1.11) 
这 样 ， 我 们 得 到 盈利 增长 与 净 资 产 增长 率 的 关系 
g = G-ROE (4.1.12) 


特别 地 ， 如 果 公 司 从 来 不 分 红 的 话 ， 即 8 = 1, 我 们 有 


g = ROE (4.1.13) 
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将 上 式 代入 Gordon 公式 后 ， 我 们 得 到 


= = —— (4.1.14) 
( (4.1.15) 

= (1 十 amora) (4.1.16) 
i 


(4.1.17) 








.一 二 一 (4.1.18) 


= 了 十 FF.G (4.1.19) 


口 
这 里 我 们 需要 讨论 一 下 FF (Franchise Factor) 和 G(Growth Equivalent) 的 
SX. G 的 金融 含义 很 明确 ， 由 简单 的 几何 展开 ， 我 们 知道 


— 1 十 (+o. 
c= (1+ e+ ee (4.1.20) 


由 于 上 是 风险 调整 下 的 折 现 率 ， 因 此 G 是 未 来 公司 增长 率 的 折 现 值 . 公司 未 来 
越 具有 成 长 性 (E 9 越 高 ) 或 者 投资 者 要 求 的 折 现 率 越 低 ， 则 增长 率 的 折 现 值 G 
越 高 . 

FF 因子 的 含义 是 ， 当 FF > 0 一 个 公司 能 够 获得 超过 市 场 要 求 的 回报 水 
平 天 的 净 资 产 收益 率 ROE 的 水 平一 定 是 这 家 公司 拥有 某 种 其 他 公司 不 具备 的 
优势 (市 场 歼 断 、 国 家 特许 、 行业 领先 、 管 理 优势 、 成 本 优势 、 生 产 边际 优势 等 )， 
这 种 优势 统称 为 经 济 特 许 权 价值 (Economic Francise Value) . 

同样 ， 与 EVA 的 价值 原理 一 样 ， 公 司 只 能 投资 于 超过 市 场 平均 回报 水 平 
的 项 目 才 会 为 股东 创造 价值 ， 市 场 才 会 给 超过 市 场 平均 价值 1/k 水 平 的 估 值 . 

其 次 上 述 公 式 也 证 明 我 们 一 开始 的 讨论 ， 市 场 会 给 那些 具备 高 成 长 性 的 公 
司 远 超过 市 场 平均 水 平 的 估 值 ， 即 所 谓 成 长 股票 . 反 过 来 讲 ， 当 预期 一 个 公司 
未 来 的 列 利 增长 率 下 降 ， 进 而 导致 净 资 产 收益 水 平 低 于 市 场 平均 水 平 ， 从 而 给 
出 极 低 的 估 值 ， 进 入 所 谓 价值 股票 . 

虽然 对 于 ROE MARKE 9 市 场 都 会 给 予 较 高 的 估 值 水 平 ， 但 上 式 经 济 
特许 公式 中 可 以 看 出 市 场 对 ROE 和 9 的 不 同 看 法 . 

案例 分 析 : 设 有 四 个 公司 ,它们 具有 的 特征 如 表 4.1 所 示 . 图 4.1 绘 出 了 这 
四 个 公司 在 “ ROE— 净利 润 增 长 率 ” 平 面 上 的 位 置 ， 
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表 4.1 Franchise 经 济 特 许 权 模型 


A |B | 会 
A B C 
100 | 100 | 100 | 


Franchise 模型 


每 股 净 资 产 / 元 





Æ 
9 | 
ES 
市场 要 求 的 投资 回报 水 平 k% |12 | 
DDM 模型 价格 / 元 100 | 100 | 
WER PE 5.33 | 8.33 | 
| mein — i Í | 
Franchise 模型 的 值 
Z |2 |2 [Z 
A B C D 
ROE/% — 15 
净利 润 增长 率 0 /% Em o | 10 
经 济 特许 权 因素 FF o [o [167] er 
未 来 净利 润 增长 率 的 净 现 值 G/% F200 |o |o [so 
HIERHER PE [8.33 | 8.33 | 8.33 | 8.33 
个 股 超额 市 盈 率 PE o jo jo [83 


Ë, 公司 A 为 稳定 成 长 型 公司 ， 公 司 B 为 没有 成 长 性 的 公司 ， 公 司 C 为 没有 成 长 性 但 高 ROE 的 
公司 ， 公 司 D 为 高 成 长 和 高 ROE 型 公司 ， 


AR 4.1 和 图 4.1 我 们 可 以 看 出 ， 市 场 最 欢迎 的 是 既 有 成 长 性 又 有 高 ROE 
的 公司 ， 光 有 成 长 性 是 不 足以 让 市 场 给 出 一 个 高 一 些 的 估 值 ， 只 有 在 成 长 性 带 
给 股东 足够 的 ROE 投资 回报 后 ， 市 场 才 会 给 出 较 高 的 估 值 . 

从 中 国 证 券 市 场 来 看 ， 像 那些 大 盘 蓝 筹 股 (Blue-chip) 中 国 石 油 、 中 国 移 
动 、 中 国 银行 等 ， 由 于 国家 给 了 它们 某 种 行业 的 特许 经 营 权 ， 因 此 可 以 预期 其 
FF 因子 是 正 的 , 但 市 场 能 否 给 予 较 高 估 值 的 关键 是 其 是 否 具 备 成 长 性 , 是 否 具 
有 较 高 的 成 长 性 的 净 现 值 G . 那些 周期 性 的 行业 公司 ， 虽 然 在 一 段 时 间 内 拥有 
较 多 的 成 长 性 ， 但 由 于 其 盈利 的 波动 性 较 大 ， 因 此 成 长 净 现 值 G 不 会 太 高 ( 因 
G 是 未 来 成 长 性 的 加 权 平 均 ), 这 也 说 明 像 宝钢 这 样 的 公司 ， 虽 然 拥 有 较 强 的 经 
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济 特许 权 ， 但 市 场 总 是 给 予 5 倍 左右 的 市 盈 率 估 值 ， 不 是 很 高 . 







成 长 
7 市 场 追 随 的 公司 


。 公 司 D 的 位 置 







公司 C 的 位 置 ROE 水 平 


市 场 要 求 的 
投资 回报 水 平 天 


图 4.1 四 种 净 资 产 收益 率 和 盘 利 增长 


另外 ， 从 上 述 讨论 中 我 们 也 可 以 看 出 公司 的 股息 政策 对 公司 的 估 值 影响 不 
大 ， 像 早期 的 微软 公司 和 现在 的 谷歌 公司 ， 由 于 拥有 行业 歼 断 和 较 高 的 G 值 ， 
虽然 没有 分 红 ， 但 市 场 仍 然 给 予 较 高 的 估 值 ， 现 在 的 微软 已 不 具备 高 成 长 性 ， 
因此 也 开始 分 红 了 ， 从 一 个 成 长 股 进入 一 个 价值 股 了 . 

事实 上 这 也 反映 了 ROE 和 成 长 性 的 均值 回归 原理 ， 永 远 的 高 ROE 和 高 
成 长 性 的 公司 是 没有 的 ， 公 司 的 发 展 存在 一 个 期 限 结构 ， 高 成 长 的 公司 最 后 会 
变 得 平庸 ， 处 于 困境 的 公司 最 后 会 增加 ROE, 见 图 4.2 、 图 4.3 和 图 44. 


42 美国 净 资 产 收益 率 均值 回归 期 限 图 
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I 
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Y 
> 
nh 


基数 1 


一 
N 


日 本 


1 
一 
Ld 


净 资 产 收益 率 /% 
Ë + 
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时 间 / 年 


* 
= 


图 4.4 德国 、 法 国 、 英国 和 日 本 的 净 资产 收益 率 均值 回归 期 限 图 


下 面 四 个 表 表 明 在 ROE 和 成 长 性 9 处 于 不 同 状态 下 市 场 的 估 值 变化 
高 ROE 和 高 成 长 9 
aw or am [| | Preu 
13.00 — = — 8.46 
| 0 — s 
an el o T s 
| £ | 20 
an 
ee ps mp 5 l 


25.00 


a ay 3 IA 


11.43 
12.25 
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ROE/% 
29.00 
31.00 
33.00 
35.00 
37.00 
39.00 
41.00 
43.00 
45.00 
47.00 
49.00 
51.00 


ROE/% 
13.00 
15.00 
17.00 
19.00 
21.00 
23.00 
25.00 
27.00 
29.00 
31.00 
33.00 
35.00 
37.00 
39.00 
41.00 
43.00 
45.00 
47.00 
49.00 
51.00 


so | im | 
[sn | eso | ie 
so | ro | w | 
sa | so | — 
sn | so | m 
sn | | — 
en | ios | œ — 
e» | uo | no 
U50 | za — 
高 ROEFMMERK g 
一 
25 | 2 | a —_ 
3.07 2 
= 
aso | 26 | 3 _ 
s aa | — 
se | os | r | 
563 20 | — 
5.77 205 | s | 
6.01 27 | — 
ea 2 | — 
[al — 


稳定 ROE 和 低 成 长 9 





ROE/% 
13.06 
13.08 
13.10 
13.12 
13.14 
13.16 
13.18 
13.20 
13.22 
13.24 
13.26 
13.28 
13.30 
13.32 
13.34 
13.36 
13.38 


ROE/% 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 


854.1 股票 定价 

续 表 

PE 全 从 
os | as | 2 — 
oo | 30 | 2 | se 
on | ə» | 2 — 
on | 2 | a*a | s» 
om | 2 | Cn | ss 
on | 20 | » | sm 
ow | 29 | 2% | es 
Con | 2 | æ | ss 
on — 
on | az 
ow 270 | » | ss 
os | os | — — 
os | 2 | wm | ss 
om | 2⁄6 | — 
os | 29% | 32 | — se 
om | 26 | 3 | ss 

低 ROE 和 低 成 长 g 

TE GA PEWA 
uon | 26 | 6:00 
nor | 26 | a — 
[er | ewo | a [| ss 
no | os | 2 — 
no | 2» | | s 
— — su 
— 
pier | es | a L sa 
ne | 2 | 2 | 5 
er | 2⁄6 | | sm 
or | 29 | 2% | 536 
or | os | n | s 
Tm | — 
— | 2s | 2 | so 
— | 3 | » | — 
Ia | x P = 
— | 2 | » | + 
QS SISI x — 
[x ne | 2 | s [| a 
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§4.1.2 ”周期 性 公司 的 PE 解释 度 


对 周期 性 公司 PE 的 解读 方法 一 
根据 超额 收益 (Abnormal Earnings) 估 值 模型 ， 我 们 可 以 得 到 PE 比率 的 
如 下 驱动 因子 : PF 
= epee eee, Pe — 
E Ke’ Ke—g (= ROE) wu 


其 中 1/Ke 表示 基础 PE 比率 ( 即 无 增长 时 的 PE),g/(Ke — g) 表示 增长 机 会 的 
现 值 ，1/Ke - 1/RO 表示 企业 竞争 优势 指标 (又 称 Franchise Factor) . 
表 4.2 列 出 了 沪 深 股市 中 一 些 周期 性 公司 PE 驱动 因子 分 解 的 计算 实例 . 


表 4.2 ”样本 周期 性 公司 PERDA FHE 
证 券 简称 PE(2004EPS) | 1/Ke — 1/ROE | 9/(Ke 一 9) 


5 


2.96 
0.95 


— — 
mk [is | wa [rao] 99 | ons | 6.04 
ma | aao [ara |r| 7% | 15% | on 
SRK | 1235 si | na | 2s [| ma 
下 海 能 源 | 122 | isa |eis | 960 | 2% | os 
amma | os | as | 76 | ws | umn — 
pan [i216 | 4672 [sn] s | 23 | 032 
ANRE [a | 2692 | so | o9 | ss | oz 
— 
— — 


SRE | 1204 | 3713 | 831 | 1281 | 
中 国 石化 | 1235 | mez | slo | 1030 | 


— |s 
— | os 

9 | om | ozs 

AFAR | ua | 2025 | 877 3.26 
— | os 
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FE 
招商 银行 1.26 
大 厦 股份 | 1025 | 1938 | 975 

mpeg | o| noa | 90] —— 
EW | ue | 1574 | s3 175 
首钢 股份 1213 | -652 | aa] 655 | 

RAG | 1207] 6s | rm] sa | >? 
MAEN | 1225 | a61 | eis] — 426 | 

RAG | 1199| 3129 | sa| — 3296 | 

— 

AERE | 1203 | 172 | sa] 

BRKT | ust | 215 | 842 — 


wre | | ra| æa | -sr 


| 52.37 | 7.74 | 

云南 钢 业 | 1342 | 005 | 7.45 | 

凯 诺 科技 

沪 东 重 机 | 13.37 | 5200 | 748| 2759 | -0.17 

安徽 合力 | 1242 | 1656 | 805| 1290 | 

深 天 健 | 13.56 | -2245 | | 2010 | 

腾达 建设 | 13.42 | -869 | 1151 | 

中 铁 二 局 | 1262 | 11.07 | 792] 2022 | -17.59 
as | 


ttre | 954| 6452 | 10 — 
ieee | 978 [1267 | 1022 
深圳 机 场 | 10.97 | 3936 | 
天 房 发 展 | i360 | 20325 | 731 — 
ER | 1337] os | 748] 2802 | —1901 
Ma [12.68 | 5218 | rao | — 2625 
个 商品 城 | 10.12] soas | oss| — 

重庆 百货 | 95] i —— 
中 科 = 环 | 10%] s212 | 976| as | 33 | 


t=: 2005E 表示 对 2005 年 的 预测 ， 2004EPS 表示 根据 2004 年 的 EPS 计算 的 ， 
资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研究 所 . 


mem — 
10221 
oaz 
ra 


ER 


g/(Ke — g) 
5.08 
1.66 

一 0.68 
—0.74 
—0.67 
0.27 
— 1.07 
1.82 
一 4.45 
3.46 
一 3.27 
一 4.80 
—3.39 
—5.68 
—120.83 
5.32 
—0.65 
—2.99 
—0.70 
—175.61 
—0.89 
9.17 
一 8.84 
—0.71 
— 1.08 
—3.54 
10.24 
12.47 
3.48 


我 们 把 “增长 机 会 现 值 ” 和 “企业 竞争 优势 ”两 个 指标 均 大 于 零 的 公司 定义 
为 被 市 场 看 好 的 公司 . 换 句 话说 ， 一 个 被 市 场 看 好 的 公司 意味 着 该 公司 能 够 在 
保持 自身 竞争 优势 (体现 在 公司 能 够 获得 超过 股权 资本 成 本 的 净 资 产 收益 率 ) 的 
情况 下 实现 长 期 增长 . 这 些 公司 “增长 机 会 现 值 ” 指标 所 隐 含 的 市 场 预期 长 期 增 


长 率 可 以 计算 如 下 ， 





shu 
PVGO = & 


(4.1.22) 
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PVGO-Ke 
1+ PVGO 
其 中 PVGO 表示 增长 机 会 现 值 ， 9 表示 市 场 PE 所 隐 含 的 预期 长 期 增长 率 . 

注 ， 能 够 有 效 计算 9 的 前 提 是 Ke > 9 . 

从 表 4.3 我 们 可 以 看 到 分 析 师 对 被 市 场 看 好 的 公司 2005 年 收益 增长 率 的 主 
流 预 测 均 为 正 ， 说 明 二 者 对 公司 的 看 法 是 一 致 的 . 根据 PVGO 计算 出 来 的 隐 
含 市 场 预期 增长 率 是 长 期 增长 率 ， 该 指标 是 解读 市 场 对 所 研究 公司 预期 的 一 个 
工具 ， 可 以 被 用 作 评 判 公 司 投资 价值 的 一 个 标准 . 如 果 分 析 师 认为 隐 含 增长 率 
太 高 ， 不 大 可 能 在 长 期 内 得 到 维持 ， 则 该 公司 的 价值 则 存在 着 被 市 场 高 估 的 可 
能 . 反之 ， 则 公司 的 价值 存在 着 被 市 场 低 估 的 可 能 。 市场 对 公司 的 看 法 并 不 总 
是 与 分 析 师 一 致 。 表 4.4 中 的 四 家 钢铁 公司 体现 了 这 种 差异 . 


g= (4.1.23) 


表 4.3 ”被 市 场 看 好 的 周期 性 公司 及 其 隐 含 预期 长 期 增长 率 


ple PE or 1 i 


E 1.65 
2 S ee ee 5 Be 0 
上 海 能 源 | 1227 | isa | sis | 966 | — | +u 
ees | 1216 | 4672 | s% | so | 23r | os | 293 
payee | 2002 | s99 | o9 | 35 | — 


j 关 化 | 120 | si | en | 1251 | 180 | 2% | 9% 
中 国 石化 | 1235 | ne | s10 | 1090 | 232 | — 
WIR | 1439 | s0 | 695 | sa | 23 | 06 | 550 
多 A | nos | ior | 90s | 1020 | 338 | os | so 
REE [1303 | os | ers | 1036 

[148 | os] s 


字 通 客车 | oan | azn | os | 1046 | 315 
mem | 1362 | sn | 7a | i095 | 28 — 
招商 银行 — Cro [1428 | 12 | sos | 10.58 
大 大 股份 | 10.25 _ ors | ua | 124 | 6.40 


RWB | 1297 | oom | — om | 2.80 
格力 电器 | no | sr | sa | 12% | 259 | 19 | 77 
MRM | 1200 | 1722 | sn | 1205 | 134 | 346 | os 
安徽 合力 | 120 | 1656 | so | 1200 | om | s3 | as 
mnie | oz | i267 [10m | 1961 | 10 | or | ss 


Cin | oaf». 
重庆 百货 | nos | mia | sa | 183 | 06 — 
PAER] 102 | s212 | 976 | asr | s3 | sa | 7% 


资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研 究 所 . 
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对 于 首钢 股份 和 酒 钢 宏 兴 ， 市 场 对 投资 机 会 现 值 的 看 法 与 分 析 师 对 2005 
年 收益 增长 的 预测 是 一 致 的 ,但 对 于 新 兴 铸 管 和 华 萎 管线 ， 在 市 场 给 出 的 投资 
机 会 现 值 为 负 的 同时 ， 分析 师 对 这 两 家 公司 2005 年 收益 增长 的 主流 预测 却 为 
正 。 由 于 市 场 认为 这 四 家 公司 的 投资 机 会 现 值 均 为 负 ， 其 市 场 PE 都 小 于 基础 
PE(1/Ke) .如 果 分 析 师 有 证 据 认 为 公司 的 真实 投资 机 会 现 值 大 于 零 的 话 ， 则 
可 以 认为 公司 的 价值 被 市 场 低估 了 、 


表 4.4 市 场 看 法 并 不 总 是 与 分 析 师 一 致 


g/% PE 
1/K 
(2005E) (2004EPS) 


Taio | na [oo | oo 






证 券 简称 






资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研究 所 ， 


对 周期 性 公司 PE 的 解读 方法 二 

对 周期 性 公司 PE 解读 的 第 二 种 方法 是 ， 先 计算 出 公司 的 可 持续 增长 率 ， 然 后 
以 此 为 基础 上 下 浮动 从 而 设置 出 三 种 增长 率 的 情景 . 接 下 来 以 公司 目前 的 PE 比率 
为 目标 值 倒 推出 各 个 情景 的 概率 ， 从 而 判断 市 场 对 该 公司 未 来 增长 的 看 法 . 

下 面 ， 我 们 将 以 能 源 行业 为 例 来 具体 说 明 这 种 方法 .我 们 选取 了 能 源 行业 
八 家 代表 性 公司 来 计算 能 源 行业 的 估 值 参数 . 见 表 45. 


表 4.5 ”能 源 行业 财务 和 估 值 数据 (单位 元， 每 股 数据 除外 ) 





资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研究 所 ， 


能 源 行业 的 整体 法 PE 为 11.1, 其 计算 方法 如 下 : 
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PE, = = (4.1.24) 





其 中 PE, 表示 整体 法 市 盈 率 ， MV 表示 第 ;站 个 上 市 公司 的 总 市 值 ， 六 表示 
第 i 个 上 市 公司 的 净利 润 . 
TE: 其 他 整体 法 指标 的 计算 方法 与 此 类 似 , ANP BEE, 计算 结果 见 表 4.6 . 


表 4.6 能 源 行业 估 值 参数 
ERAS SH | 所 得 税率 /% 
0.221 | 34 | 


资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研究 所 , 
由 于 “神火 股份 "2004 年 没有 支付 股利 ， 在 计算 股利 支付 率 时 将 该 公司 排除 ， 
表 中 总 市 值 为 调整 后 的 总 市 值 ， 即 ， 流通 市 值 + 非 流通 股份 x 每 股 净 资产 . 
把 资产 Beta 转换 为 杠杆 Beta 的 公式 为 












股利 支付 率 /% 





BL = ñu + (1 — T) ` > - Bu (4.1.25) 


其 中 Br 表示 杠杆 贝塔 ， Br 表示 资产 贝塔 ， 了 表示 公司 所 得 税率 ， D 表示 长 
期 负债 ， E 表示 股东 权益 . 

在 得 到 了 这 些 估 值 参 数 以 后 ， 我 们 就 可 以 计算 能 源 行业 的 可 持续 增长 率 . 
由 于 计算 的 是 预期 的 长 期 增长 率 ， 因 而 不 能 采用 历史 的 股利 支付 率 和 ROE, 而 
应 使 用 预期 的 长 期 股利 支付 率 和 ROE. 这里， 我 们 假设 随 着 能 源 行 业 进 一 步 
趋 于 成 熟 ， 其 未 来 的 股利 支付 率 平均 水 平 为 历史 值 的 一 倍 ， 即 64%; ROE 则 维 
持 在 15% .这样 ， 其 可 持续 增长 率 为 


g =ROEx(1 — 股利 支付 率 ) 
=15%x(1 — 64%) 
=5.4% 


ER 4.7 中 ， 我 们 设 前 面 计 算 的 可 持续 增长 率 为 正常 情景 ， 并 在 此 基础 上 
上 浮 70% 和 下 浮 20% 作为 乐观 情景 和 悲观 情景 . 可 以 看 到 ,三 种 情景 下 的 PE 
AWA 11.56, 8.76 和 8.39 ， 而 市 场 当 前 的 PE 为 11.1 . 因此 我 们 可 以 判断 
HH PE 必然 是 正常 情景 和 乐观 情景 的 某 种 加 权 平 均 。 经 过 计算 ， 我 们 得 到 当 
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乐观 情景 的 概率 为 84%, 正常 情景 为 16% 时 ， 两 者 的 加 权 平 均 PE 刚好 与 市 场 
PE 相等 .这 就 是 说 市 场 对 能 源 行业 的 长 期 增长 是 偏 于 乐观 的 。 如 果 分 析 师 有 
证 据 认 为 9.16% 的 长 期 增长 率 过 高 ， 市 场 对 乐观 情景 所 赋予 的 概率 过 大 ， 则 能 


源 行业 存在 着 被 高 估 的 可 能 . 
表 4.7 ”能 源 行业 PEIRE 


情景 一 情景 二 情景 三 
* ‘om 


FORE 08 
RMKK /% | 916 | 540 | 431 
基础 PE(1/Ke) 7.51 7.51 


Lee FF) — — — 
MENAR VGO) — | os — 


FF- PVGO C ao | rs | os 
估 值 结果 (PE =1/Ke+ FF. PVGO) 11.56 8.76 8.39 
情景 概率 7% CO en | es | 
加 权 平 均值 0 | — o 
当前 市 场 PE( 整 体 法 ) zi a | 


资料 来 源 ， 国 信 证 券 经 济 研究 所 。 
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§4.2.1 ”国债 定价 公式 


一 个 拥有 事先 确定 的 未 来 固定 收益 的 债券 的 价格 是 所 有 未 来 支付 的 现 值 


(Present Value) . 


设 一 个 ”年 到 期 的 复 息 债券 (每 年 支付 一 次 利息 ,最 后 一 次 为 本 金 加 利息 )， 


见 表 4.8 . 


表 4.8 ae 
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则 债券 的 价格 为 I 
P=Y CRF. ë, (4.2:1) ° 


t=1 
换 名 话说， 债券 定价 问题 变 成 折 现 因子 的 估计 问题 .其 中 折 现 因子 (Discount 
Factor) 有 两 种 选择 ， 一 种 是 使 用 即 期 利率 ， 即 
1 








ó, = aay (4.2.2) 
另 一 种 是 使 用 n 年 到 期 收益 率 ， 即 
1 
一 个 最 著名 的 均衡 即 期 利率 模型 是 NS 模型 ， 
_ p—At — p™Àt 
St =p +b: £ + 65 : (- < - x) (4.2.4) 
相应 的 远 期 利率 为 
fe = ñi + Boe™™* + Bg Me 2 (4.2.5) 


其 中 参数 ,gs 和 by 有 金融 含义 ， 有 为 利率 水 平 (Level),B 为 利率 斜 度 (Slope) 
或 称 利 差 (Spread),6s 为 利率 曲 度 (Curvature) , 

下 面 三 个 图 (图 4.5, 图 4.6, 图 4.7) 分 别 显 示 了 在 过 去 近 四 十 年 美国 国债 市 
场 的 利率 水 平 、 斜 度 和 曲 度 ， 以 及 它们 时 间 上 的 自 相关 系数 ， 


KF% 


1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 
时 间 / 年 份 
(a) 水 平时 序 图 
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E oM NA | 


HI HUHHUNTI | | 






-0.4 10 15 20 25 30 35 40 45 30 33 60 


灌 后 项 
(b) 水 平 自 相关 


图 4.5 美国 国债 市 场 的 利率 水 平 的 时 序 图 
6 


1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 
时 间 / 年 份 
(a) OF IE Ot FF E 


0 5 10 15 20 25 30 35 40 45°50 55 60 
滞后 项 
(b) 斜 度 自 相 关 


图 4.6 美国 国债 市 场 的 利率 斜 度 的 时 序 图 
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16 
14 
12 
10 
z# 8 
Ë 6 
= — 
2 
0 
-2 
-4 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 
时 间 / 年 份 
(a) 曲 度 时 序 图 
1.0 





-040 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 


滞后 项 
(b) hE 白 相关 


图 4.7 美国 国债 市 场 的 利率 曲 度 的 时 序 图 


用 NS 模型 计算 即 期 利率 时 ， 事 实 上 使 用 了 三 个 时 变 但 非 随机 的 因子 负载 
(Factor Loading) 
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Hait, NS 模型 假定 国债 的 三 因子 模型 
st = Pr fit + Safer + Ba fa, (4.2.6) 
而 在 Ho-Lee 和 Vasicek 单 因子 利率 模型 中 给 出 的 是 随机 的 因子 负载 : 


ds; 一 Aidt 十 odu; (4.2.7) 


ds, = K(@ — s,)dt + adur (4.2.8) 


图 4.8 给 出 NS 模型 的 三 因子 负载 时 间 期 限 图 ， 我 们 可 以 看 到 在 短期 利率 
市 场 (小 于 3 年 )f2,: 贡献 最 多 ， 但 在 中 期 市 场 (3~7 年 ) 户 * 和 fs, 变 得 同等 重 
要 ， 在 长 期 市 场 for 和 foe 的 重要 性 相对 降低 . 





“0 20 40 60 80 100 120 
到 期 期 限 / 月 


图 4.8 NS 模型 的 三 因子 负载 时 间 期 限 图 


4.9 显示 在 1970 年 5 月 29 日 ， 由 于 美国 经 济 处 于 滞 涨 (Stagfiation) 即 
高 通胀 率 (High Inflation) 和 经 济 下 降 的 状态 ， 市 场 短 期 利率 高 达 7.1%, 同时 市 
场 预期 美联储 会 在 未 来 下 调 利率 . 

图 4.10 显示 1974 年 4 月 30 日 美国 经 济 和 国债 市 场 两 难 之 中 的 利率 期 限 
结果 . 由 于 高 石油 价格 冲击 ， 美 国 通胀 更 高 ， 美 联储 只 好 将 短期 利率 提 到 9.2%, 
但 由 于 美国 经 济 下 滑 ， 市 场 预期 会 有 宽松 的 货币 政策 出 台 来 刺激 经 济 ， 因 此 出 
现 利率 倒挂 的 现象 . 
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收益 率 /% 





80 100 120 


“0 20 40 


60 
到 期 期 限 /月 
49 1970475 月 29 日 美国 利率 期 限 结构 和 NS 模型 估计 


收益 率 /% 





到 期 期 限 /月 
图 4.10 1974 年 4 月 30 日 美国 利率 期 限 结构 和 NS 模型 估计 


PH 4.11 显示 1997 Æ 2 月 28 日 由 于 美国 和 全 球 经 济 过 热 (在 亚洲 金融 危机 
之 前 ), 市 场 预期 美联储 会 收 紧 货 币 政策 ， 一 个 典型 的 预期 利率 期 限 结构 . 

图 4.12 显示 中 国债 券 市 场 利率 结构 ， 在 2006 年 2 月 市 场 担心 高 通货 膨胀 
和 央行 加 息 ， 但 从 9 月 份 开始 ， 市 场 对 国家 宏观 调控 的 效果 已 有 信心 ， 预 计 央 
行 不 会 再 加 息 ， 这 从 图 中 两 条 即 期 曲线 可 以 看 出 . 


即 期 利率 
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6.6 
6.4 
6.2 
6.0 


5.8 


收益 率 /% 


5.6 
5.4 
52 
5.0 
0 20 40 60 80 100 120 
到 期 期 限 /月 


图 4.11 1997 年 2 月 28 日 美国 利率 期 限 结构 和 NS 模型 估计 


利率 变动 


时 间 / 年 
E 收益 变化 ”一 开始 日 期 2006-1-19 ”一 一 结束 日 期 2006-5-24 


图 4.12 2006 年 1 月 19 日 和 5 月 24 日 中 国 利率 期 限 结构 和 NS 模型 估计 


84.2.2 ”债券 价格 敏感 性 一 一 债券 的 久 期 


久 期 的 定义 
久 期 作为 债券 分 析 和 管理 的 一 个 基本 概念 的 两 个 主要 原因 是 ， 
(1) 它 是 测 基 债券 投资 风险 的 一 个 有 用 的 工具 ; 





182 第 4 章 金融 工具 的 定价 


(2) 它 是 免疫 (Immunization) 问题 的 核心 ， 即 它 是 寻求 保护 未 来 不 可 预测 
的 利率 变化 带 来 的 损失 的 一 个 过 程 . 

一 个 债券 的 久 期 被 简单 定义 为 该 债券 未 来 现金 流入 的 时 刻 的 加 权 平 均 ， 而 
每 个 权重 与 未 来 现金 流 的 现 值 的 大 小 成 正比 从 物理 角度 讲 ， 它 是 在 现 值 意义 
上 现金 流 的 重心 . 这 个 久 期 的 定义 很 容易 被 推广 到 组 合 级 别 上 ， 即 组 合 的 久 期 
是 组 合 的 个 股 的 久 期 加 权 之 和 ， 其 中 权重 为 组 合 的 权重 . 

Macauley 4 #8 

基本 假定 : 采用 到 期 收益 率 y 来 进行 折 现 ， 

第 一 步 ， 设 有 一 个 债券 ， 其 每 次 现金 流 为 Ci, i = 1,2,… T, WA 413. 


IE … SE “s+ 年 7 年 
现在 时 刻 : 
图 4.13 SARE 


计算 到 期 收益 率 yr 为 
Ci 
B= Y på (1+y,7r)** 
第 二 步 : 在 上 时 刻 的 久 期 为 
D, = x È 6- Terea 
久 期 的 应 用 ， 作 为 到 期 收益 率 变化 对 债券 的 敏感 性 . 
dB, 这 | C; 
dr * (eb =) 


i=s+1 


rr g Łe- DT Pa 
B. 
l+ ip Tr 





D. 


从 而 
da) —D, 


Pp 1 十 了 mi 





dyt,T 
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这 里 久 期 为 计算 收益 率 变化 引起 的 倘 券 价格 变化 率 提供 较 好 的 逼近 .例如 ， 
D = 6.995 年 ，t = 0,Bo = 100, 到 期 收益 率 为 9%, 假定 到 期 收益 率 变 化 1%, 则 
> z = = — twr = a x 1% = —6.4% 
在 实际 计算 中 ， 由 于 收益 率 的 变化 导致 的 投资 收益 为 
AB B(10%) — B(9%) _ 93.855 — 100 
B B(9%) = 100 
URW 0.26% , 
WEAR 
令 





= —6.14% 


D 
l+, 





m 


则 
dB 1 dB 
B = -Dmdy TRE HD mn = "Bay 
Var (F) = D? Var(dy,r) 

o (Z) = Dma(dye,r) 

久 期 与 到 期 收益 率 的 关系 

定义 以 久 期 为 中 心 ， 现 金 流 时 刻 的 方差 为 


T 
Vir= 2》 (i-t-D)?-w, 
i=s+1 
其 中 权重 wi 为 ñ 
m= Bil + ver) 
则 我 们 有 
dD Vir 


dyr 1 十 MT 


久 期 与 到 期 期 限 的 关系 
见 图 4.14, 
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入 期 /年 







7% 的 到 期 收益 率 


15% 的 到 期 收益 率 
o 10 20 30 40 到 期 期 限 /年 
图 4.14 久 期 与 到 期 期 限 的 关系 


84.23 ”债券 价格 敏感 性 一 一 htt (Convexity) 


凸 性 的 定义 
_1 .dB 
B dyzr 
= 1 
B(1+ yr)? 





T 
> = t)G-—t+1)C(1 + yer) 
t=s+1 


债券 收益 的 二 阶 Taylor iA 


AB 1|/ dB 1 d 
E (= dur + SE (aw, ry) 


例如 在 上 面 的 例子 中 : 
— r = 5(56.5(T — t)?)(1%)?/(T — t)? = 0.2825% 
AZ ~ —6.4174% + 0.2825% = —6.1349% 
债券 组 合 的 凸 性 
设 


n 
P(u.r) = 3 N;B;(u.r) 
j=1 
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则 
C, = 》 wjC; 


j=l 
其 中 
= MeD, j= 1,2,- ym 
§4.2.4 ”债券 组 合 价格 敏感 性 一 一 组 合 的 久 期 
在 一 个 债券 组 合 之 中 ， 由 于 各 债券 的 期 限 可 能 不 同 ， 因 此 无 法 使 用 到 期 收 
益 率 的 概念 ， 但 可 以 采用 折 现 因子 的 方法 . 首先 折 现 因子 的 定义 为 


1 
ds (1 + ye)t 


其 中 y 为 在 0 时 刻 确定 的 即 期 利率 ， 则 债券 的 全 价 (Dirty Price) 为 


P, = 》 C;ôlt;) 
j 
和 久 期 的 定义 为 
Yt C;6(t;) 
_ Í 
D = P, 
可 以 证 明 这 个 定义 与 用 到 期 收益 率 的 定义 是 一 致 的 
现在 组 合 为 
MV, = y- Ni i Pri 


其 中 Nea WE t IS i RROA, Pei 为 在 t 时 刻 第 i 只 债券 的 全 价 ， 
则 
Pris = 31 Ci,55(ti,5) 
I 
这 样 组 合 的 现金 流 时 点 为 
{tizh íi=1,2,-:: N, j=1,2,...,M 


由 久 期 的 定义 ， 该 组 合 的 久 期 为 
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x: g x tucui) 
j 


i 


D, = MV, 


D ti jCi,59(ti,5) 
了 
> Ne: Pri Pa 


MV. 
Y M. P. D. 


= i w D. 


其 中 头寸 比例 为 
Nei Pei 


MV, 
如 果 使 用 到 期 收益 率 的 概念 ， 则 我 们 知道 
n, i 


Wi = 


Di = — 





N + ye,7;)/dye,7; 


从 而 


dMV, dyer dP, : ) 
一 一 一 一 1 — /d 
MV, — + Ye,T,) F; = | YET 


其 中 ur 为 组 合 的 到 期 收益 率 ， 即 


5 (wT) 


ae dM Ve dP, 
t Es >i ae t,i 


MV, ; Fis 





1+ d 
Yt,Ti Wi,T 
w. = w AA o mes 

ti ig l+ yr dye, 


我 们 称 wt; 为 到 期 收益 率 调整 下 的 头寸 比例 . 

作为 加 权 平均 值 的 久 期 

通常 将 组 合 久 期 作为 各 组 成 证 券 入 期 的 加 权 平 均值 计算 ， 权 重 代表 了 组 合 
投资 中 每 一 证 券 的 比重 ， 这 称 为 组 合 加 权 平 均 久 期 (Portfolio Weighted Average 
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Duration). 或 者 ， 可 以 将 组 合 设 想 为 一 张 证 券 ， 有 许多 在 期 限 最 长 的 债券 的 到 
期 日 才 收 到 的 现金 流 . 这 一 张 证 券 有 一 个 到 期 收益 率 ， 用 它 可 以 计算 久 期 ， 称 
为 组 合 的 单一 证 券 久 期 (Portfolio Single Security Duration) ,两 种 方法 通常 产生 
不 同 的 结果 ， 了 解 其 含义 也 是 很 有 用 的 . 

计算 PW AD 时 对 组 合 中 的 每 一 证 券 用 市 场 价值 作 权重 (wi), 如 下 式 : 


N 
PWAD = > Dw; 


i=l 


其 中 D, 是 证 券 i 的 修正 久 期 权重 满足 


N 
Sow =1 


¿=1 
PSSD 可 用 下 式 计算 : 


1 i Cu + te 
— — — 
PSSD= p> + Rye 


只 有 当 收 益 率 曲线 是 直线 时 PW AD 才 等 同 于 PSSD, 也 就 是 说 只 有 当 收 
益 率 曲线 是 直线 时 组 合 的 到 期 收益 率 才 和 加 权 平 均 到 期 收益 率 相 等 ， 计 算 组 合 
入 期 时 ， 你 也 许 对 利率 发 生 特 定 变 动 时 新 的 组 合 价值 感 兴趣 . 在 一 般 情 况 下 ， 
当 收 益 率 曲线 向 上 倾斜 时 ， PW AD 小 于 PSSD , 当 收 益 率 曲线 是 负利率 时 ， 
PWAD KF P5SD . 像 前 面 所 表示 的 ， 修 正 久 期 总 是 低估 了 实际 价格 变动 ， 
因为 有 凸 度 的 影响 ， 随 着 期 限 的 加 长 ， 两 种 方法 的 结果 都 降低 了 ， 两 者 的 差距 
也 降低 了 . 

图 4.15 给 出 了 给 定价 格 一 收益 率 曲线 的 PW AD 和 PSSD, 是 基于 收益 率 
H 9.5% 这 一 点 计算 的 . 这 张 图 是 为 期 限 从 1 年 到 40 年 的 梯级 组 合作 的 ， 每 一 
组 的 面值 为 1000 元 . 注意 ， PSSD 方法 在 利率 下 降 的 情况 下 和 真实 的 价格 收 
益 关 系 接近 . 两 条 入 期 曲线 的 斜率 显然 不 同 . 这 意味 着 两 者 之 一 或 两 者 事实 上 
都 不 和 价格 收益 曲线 相 切 .。 相反 ， 久 期 线 可 能 与 曲线 交叉 两 次 ， 而 不 是 一 次 ， 
有 趣 的 是 ， 对 于 利率 的 小 范围 变动 (相交 的 两 点 之 间 的 区 域 ), 组 合 久 期 方法 预 
计 了 一 个 比 实际 值 高 的 组 合 价值 ， 因 此 考虑 凸 度 将 降低 估计 的 质 其 ， 

当然 ,组 合 经 理 希望 预测 的 误差 最 小 化 。 PW AD 要 优 于 PSSD WI Tr 
算 起 来 比较 简单 . 表 4.9 显示 了 在 不 同 收益 率 曲线 假设 和 不 同 利率 变动 下 两 种 
方法 的 相对 比较 . 
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PW AD 方法 有 计算 上 的 优势 ， 重 要 的 问题 是 两 种 方法 之 间 的 差别 是 否 很 
K. 对 于 最 终 期 限 长 达 四 十 年 的 梯级 组 合 而 言 ，PW AD 在 利率 变化 达 1% BT, 
对 新 价格 的 预计 误差 从 未 超过 50 个 基本 点 。 对 于 同样 的 组 合 ， PSSD 方法 有 
可 能 包含 更 大 的 预测 误差 ， 可 达 4.5% . 总 之 ， 虽 然 在 某 些 情况 下 PSSD 能 作 
更 好 的 预测 ,但 PW AD 的 变化 要 小 一 些 ， 是 最 好 的 方法 ， 除 非 你 确信 收益 率 
曲线 将 发 生 某 种 变化 . 


26 000 





i 21 000 
= 上 倾 的 收益 曲线 
= 16000 
£ 
"V 
š 11 000 
Z 
6000 
1 0005 p 10 15 20 
利率 水 平 /% 
真实 价值 ……' PWAD — PSD 
415 ”组 合 久 期 图 
表 4.9 PWADS5 PSSD 的 比较 
利率 上 升 利率 下 降 
向 上 倾斜 的 收益 率 曲 线 PSSD 好 
负利率 收益 率 曲线 PWAD 好 
§4.3 HARE 


一 个 在 t 时 刻 交 易 的 欧式 看 涨 (Call) 期 权 合约 ， 给 该 合约 的 购买 者 一 个 
£ t + T 时 刻 从 该 合约 的 出 售 者 中 以 价格 K 购买 该 期 权 的 标的 物 (Underlying 
Asset) 的 权力 , 注意 这 个 选择 权 不 同 于 远 期 合约 和 期 货 中 的 交易 义务 。 价格 K 
称 为 执行 价格 或 履约 价格 (Strike Price), 一 个 美式 期 权 给 了 合约 购买 者 在 t+ 1 
到 t+ 了 之 间 执 行 该 选择 权 的 选项 . 事实 上 ， 如 果 存 在 一 个 期 权 市 场 ， 则 美式 合 
约 与 欧式 合约 是 等 价 的 ， 因 为 欧式 合约 的 购买 者 虽然 不 能 找 出 售 者 执行 该 选择 
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权 ， 但 他 可 以 通过 出 售 该 合约 给 市 场 中 的 第 三 者 “等 价 地 ”实现 该 选择 权 ， 并 
且 市 场 的 无 套利 机 会 将 使 得 欧式 期 权 出 售 给 第 三 方 和 执行 美式 期 权 的 收益 回报 
是 等 价 的 . 

一 个 看 跌 (Put) 期 权 给 了 合约 购买 者 卖 出 标的 资产 的 选择 权 . 

一 个 期 权 在 执行 选择 权 (与 出 售 者 或 第 三 方 投资 者 ) 时 ， 该 期 权 的 执行 价 
格 K 等 于 相关 标的 物 的 市 场 价值 S, 称 该 期 权 处 于 “ 平 值 ”或 “到 价 "(At-the- 
money) 状态 ， 简 记 为 ATM, 如 果 该 期 权 在 执行 时 ， 处 于 亏损 状态 ， 则 称 为 “ 虚 
值 ” 或 “未 到 价 ”(Out-the-money), 简 记 为 OTM, 如 果 该 期 权 在 执行 时 ， 处 于 赢 
利 状 态 ， 则 称 为 “ 实 值 ” 或 “已 到 价 ”(In-the-money), 简 记 为 ITM . 


84.3.1 期权 价格 一 一 内 在 价值 和 时 间 价 值 


期 权 的 期 权 价格 由 两 部 分 组 成 ， 
期 权 价格 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 


期 权 的 内 在 价值 (IV,Intrinsic Value), 是 指 相关 工具 价格 与 履约 价格 的 差 
额 ， 这 个 值 必须 为 正 或 为 零 。 内 在 价值 是 衡量 期 权 的 实 值 状 态 的 尺度 . 


内 在 价值 = 相关 工具 价格 与 履约 价格 的 差额 


例如 ， 某 欧洲 美元 6 月 份 期 货 价 格 为 94.96,6 月 份 期 货 买 人 期 权 执行 价格 为 
94.75, 6 月 份 期 货 买 入 期 权 的 期 权 价 格 为 0.28, 因此 ， 如 果 某 一 买 入 期 权 的 买 者 
立即 行使 他 买 入 相关 期 货 合 约 的 权利 ， 并 在 市 场 上 立即 出 售 ， 就 可 获取 94.96 一 
94.75 = 0.21 点 的 收益 所以， 对 于 一 个 买 入 期 权 : 


内 在 价值 = 相关 工具 价格 - 履约 价格 


这 份 买 人 期 权 的 内 在 价值 为 0.21, 但 是 期 权 价格 的 报价 为 0.28, 期 权 价格 在 
其 内 在 价值 之 外 附加 的 这 部 分 额外 价值 由 何 而 来 呢 ? 

这 个 附加 部 分 就 是 时 间 价 值 (TV, Time Value), 这 个 基 用 于 补偿 立 权 者 在 
期 权 到 期 前 ， 期 权 可 能 进入 实 值 状态 而 需 承 担 的 风险 ， 对 于 一 个 买 人 期 权 


时 间 价值 = 期 权 价 格 - 内 在 价值 


此 处 买 入 期 权 的 时 间 价 值 为 0.07 , 

随 着 距 到 期 日 时 间 的 减少 ， 时 间 价 值 也 不 断 降低 ， 直 至 到 期 日 时 达到 零 . 
换 句 话 说 , 随 着 距 到 期 日 的 减少 , 期 权 发 展 内 在 价值 的 时 间 也 越 来 越 少 . 图 4.16 
展示 了 时 间 价 值 与 距 到 期 日 时 间 之 间 的 关系 : 
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因此 ， 处 于 实 值 状态 期 权 的 期 权 价 格 ， 等 于 内 在 价值 与 时 间 价值 之 和 .处 
于 虚 值 状态 期 权 的 期 权 价 格 ， 由 于 内 在 价值 为 零 而 全 部 反映 为 时 间 价 值 . 
为 了 更 好 地 理解 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 请 看 图 4.17 . 


距 到 期 日 时 间 越 长 ， 
时 间 价 值 时 间 价值 越 大 


0 距 到 期 日 时 间 
416 ”时 间 价 值 与 距 到 期 日 时 间 之 间 的 关系 


期 权 费 







到 期 前 的 期 权 价 值 


到 期 时 的 
期 权 价格 


最 大 时 间 价 值 


相关 工具 价格 





在 超过 履约 价格 之 
ñr, AEA 


时 间 价 值 





时 间 价 值 


mins FARS 。 实 值 状态 
图 417 内 在 价值 和 时 间 价值 
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期 权 的 履约 价格 与 相关 工具 的 市 场 价格 越 接近 ， 期 权 的 时 间 价 值 越 高 ， 
请 注意 ， 对 于 卖 出 期 权 ， 你 必须 把 目前 为 止 使 用 过 的 某 些 定义 和 描述 反 过 
来 看 。 例 如， 对 于 卖 出 期 权 : 


内 在 价值 = 履约 价格 一 相关 工具 价格 


现在 你 应 该 已 经 弄 清 了 期 权 的 平 值 状态 、 实 值 状态 、 虚 值 状 态 这 些 术语 ， 
以 及 期 权 价格 的 组 成 -- 内 在 价值 和 时 间 价 值 . 但 是 ， 期 权 价 格 到 底 是 怎么 计 
算 的 呢 ? 


84.3.2 ”期 权 的 布莱克 一 一 斯 科 尔 斯 (Black-Scholes) 定价 
模型 


一 个 欧式 期 权 在 到 期 执行 时 的 收益 为 
Xr = | — oo (4.3.1) 
则 由 风险 中 性 定价 原理 ， 该 期 权 的 价格 Co 满足 
2 =E" (32) (4.3.2) 
— = w" Aree) (4.3.3) 
=E" (zn) (4.3.4) 


其 中 40,… Ar 为 一 计价 过 程 (numéraire), 一 般 采 用 无 风险 利率 或 零 息 债券 来 
RR, BJ A = et, 也 可 以 将 R yT 换 一 个 记号 ， 记 在 上 日 了 时刻 到 期 的 零 息 
债券 的 价值 为 B(t,T), 即 


B(t,T) = e Rs (T-*) (4.3.5) 
则 我 们 知道 
RAT a (4.3.6) 
Al 
RiT = —In B(0, T) (4.3.7) 


如 果 假 定 标的 物 过 程 (如 股价 ) 服从 几何 布朗 运动 ， 见 图 4.18, 即 


d(In S,) = udt + odW;, (4.3.8) 
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其 中 dW, 为 零 均值 和 方差 为 dt 的 正 态 随机 变量 ,在 风险 中 性 分 布 r 之 下 ， 可 
以 将 上 式 变 换 为 
d(In S,) = fidt + odW, (4.3.9) 
其 中 aW, 同样 为 零 均值 和 方差 为 dt 的 正 态 随机 变量 并 且 厂 = Ry 一 50, 这 样 
我 们 得 到 
= So exp (jit + o W,) (4.3.10) 





图 4.18 基于 布朗 运动 的 股价 运动 模拟 





这 样 期 权 的 价格 为 


Co =Ao E" pA) * 
E” (Srl{sr>xy) — = K - E" (l{sr>k)) (4.3.12) 


由 (4.3.10) 式 ， 我 们 得 到 
Soexp(iT + oWr.) > K 


Wr > š (in (š) +4 ar) 全 入 (4.3.13) 
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这 样 ， 我 们 有 
Co = FE" (Soexp (BT + oWr)1 ir>) ~ fk. .Er (1r) (4314) 


由 于 Wr 为 零 均 值 和 方差 为 T 的 正 态 随机 变量 ， 这 样 我 们 有 


E" [1,— — * -车 qd 
(ma) = re R 


入 my 
— = (2) asas 
其 中 NO 为 均值 为 零 ， 方差 为 1 的 标准 正 态 随 机 变量 的 分 布 函数 . 另 一 方面 
E" (exp gi oWr)1 pa (4.3.16) 


=exp (tT) —= TF f ide 


= — oVTy,- $y 
— ev ve dy 


十 co 
=exp (7T) 一 一 ir f -4lv-a T) a 4.3.17 
=exp (fi are 入 e y (4.3.17) 
由 于 产 = Ry — 30”, 我 们 有 
E" = (BT + oWr) 1 i>a) 


=e ea (y-evT)* q 
” Ti =. j 


= e- iv” 
* ha _ VT ia 


er (izn (8-2) 
=eRrT N (-+ + ovT) (4.3.18) 


biga > +ov th (4.3.13) X, RATA 


1 K 1 
d = 一 3. 
1 -— (ng —RsT + 57 *r) +ovT (4.3.19) 
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使 用 (4.3.7) 式 能 将 di 重新 表示 为 


1 K 1 
di =- — (in s + In B(O,T) + 30T) +o T 
So <a 
=F! "K: B(0, n. * 
vee. ees 3 zp 
K ` B(0, T) (4.3.20) 
—* 3. 
这 样 (4.3.14) 式 的 第 一 项 
SE" (Soexp(aT + oWr)lw sy ) 
- .eR;T S N(di) = SoN (di) (4.3.21) 
注意 Ao = 1, Ar = eT .其 次 (4.3.14) 式 的 第 二 项 为 
4 入 
ay E" (1 Ssa) = — B(0,T)- K . N (-—) 
= — B(0,T) - K - N(dz) (4.3.22) 
其 中 d; = -: 类 似 于 (4.3.20) 式 的 推导 ， 我 们 得 到 
— So 1 
— (bean a) 
=d; ~oVT (4.3.23) 


综合 上 述 两 式 的 推导 ， 我 们 得 到 著名 的 布莱克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 : 
命题 
Co = SoN(di) — K - B(O,T)N(dz) (4.3.24) 
当 标的 物 的 价格 So( 如 股价 ) 涨 得 很 高 的 时 候 ， 不 论 执行 价 K im, JLF 
都 可 以 肯定 该 看 涨 期 权 将 会 被 执行 ， 事 实 上 ， 数 学 上 可 以 这 样 来 描述 ， 


sjim d, = +oo 和 slim。 d} = +00 (4.3.25) 
因此 
lim Nd)=1 和 lim | N(d2) = 1 (4.3.26) 
因此 看 涨 期 权 的 价格 接近 于 
lim Co = Sq—Ke~®T (4.3.27) 


So 一 十 oo 
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这 个 价格 恰好 是 执行 价格 为 K 的 远 期 合约 的 价值 ! 
另外 一 种 情形 是 标的 物 的 波动 物 的 波动 性 o HATS. 由 于 


lim d, = lim d; = +00 (4.3.28) 
o—0 o—0 
所 以 
lim N(d,) = lim N (dz) =1 (4.3.29) 
5 一 o— 


由 于 期 权 的 价格 不 能 为 负 ， 且 此 时 标的 物 接近 于 一 个 无 风险 资产 ， 因 此 我 们 有 


Co = max{ So — Ke~*®s7 0) (4.3.30) 
期 权 的 各 项 敏感 性 指标 
定义 : 
3Co 期 权 的 价格 变化 
Delia a= s LANA ES. 4.3.31 
eta 856。 ”标的 物 的 价格 变化 691 
Gamma J = oe (4.3.32) 
_ 期 权 的 Delta 值 变化 
一 标的 物 的 价格 变化 agai 
近似 地 ， 我 们 有 
dCo = Delta - dSo + 5 Gamma. (aSo)? (4.3.34) 


Delta 和 Gamma 在 对 冲 期 权 价值 中 扮演 重要 的 角色 .定义 


Theta = 3Co 二 期 权 的 价格 变化 


Ot 到 交割 日 的 时 间 减 少 
例如 ， 我 们 看 好 一 只 股票 ， 预 期 将 从 10 元 涨 到 15 元 ， 这 自然 会 让 我 们 采取 一 
个 看 涨 期 权 的 多 头头 寸 ， 但 我 们 面临 选择 在 哪 一 个 执行 价 的 期 权 问题 ， 这 里 的 
关键 是 Theta 的 大 小 ， 投 资 者 预期 在 一 个 月 内 涨 到 15 元 和 一 年 之 内 才 会 涨 到 
15 元 将 会 有 不 同 的 Theta 值 ， 定 义 : 


8C。 ”期 权 的 价格 变化 
v = —— = OOO .3. 
e= o 一 标的 物 的 波动 性 变化 58) 
我 们 预期 Vega > 0, 即 当 波动 性 增加 时 , 不 论 看 涨 还 是 看 跌 期 权 的 价值 都 增加 ， 
这 反映 了 我 们 是 通过 保险 精算 原理 来 导出 布莱克 — 斯 科 尔 斯 定价 模型 的 , 说 明 


期 权 是 保险 的 一 种 形式 ， 当 波动 性 增加 时 ， 自 然 “ 保 费 "(Premium) 要 增加 . 


(4.3.35) 
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图 4.19 已 被 卖 空 的 流通 股票 的 比例 
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图 4.20 See Tl rH 2 
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4.21 同 价 跨 式 的 期 权 策略 图 


注 ， 只 要 在 期 权 到 期 前 ， 股 价 在 天 -C-PAK+C+P ZRH, 间 价 蜂 式 操作 策略 都 会 型 利 ， 
但 如 打上 股价 在 到 期 前 低 于 K 一 C — P 或 高 于 K + C + P, 该 策略 都 会 损失 钱 . 例如 ， 如 果 K = 25 美 元 ， 
C = 1.6 美 元 ,P = 1.6 美 元 , 则 股价 在 21.8 美元 到 28.2 美元 之 间 波 动 时 ， 同 价 政 式 操作 策略 都 会 赚钱 ， 
不 论 股价 的 方向 如 何 . 


期 权 收益 
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Ë: A= P(Ki)+ P(K2), Ki 为 看 当期 权 的 执行 价格 ， K 为 看 路 期 权 的 执行 价格 . 
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定义 ， 
3C。_ 期 权 的 价格 变化 
OR, ” ”利率 的 变化 
由 布莱克 一 斯 科 尔 斯 方程 ， 我 们 可 以 导出 表 4.10 其 中 f() 为 标准 正 态 密 
度 函数 ， 即 


Rho = (4.3.37) 


从 Delta ee FD Delta 值 为 期 权 交割 处 于 实 
{fi (BD ITM) 的 概率 . 在 布莱克 一 斯 科 尔 斯 定价 模型 中 ， 如 果 我 们 给 定 市 场 的 
期 权 价格 P, 标的 物价 格 和 利率 水 平 ， 我 们 可 以 反 解 出 5, Bl 


BS(é) = P (4.3.39) 


%4.10 ”期 权 的 各 项 希腊 字母 (Greeks) 指标 


敏感 性 指标 看 涨 期 权 看 跌 期 权 

De'ta —N(-d1) 

1 1 
Gamma sa Ff) sa Ff) 
_SOf(di) _ . _ S8f (di) i w 

Theta oF RyK - B(O,T)N(d2) < 0 oF + RyK - B(O,T)N(—d2) 

Vega SVT f(d1) > 0 SVT f(~di) > 0 

Rho TK - B(0,T\N(d2) 2 0 -TK . B(0,T)N(—d2) <0 


称 为 隐 含 波动 率 (Implied Volatility), MATRA IV = 5 在 实际 期 权 中 非 
SAA, ME 4.23. 因为 在 模型 中 假定 波动 性 为 一 个 常数 ， 但 从 数据 中 重 构 的 
隐 含 波动 率 却 因 执 行 价格 的 高 低 而 不 同 ， 一 种 解释 是 流动 性 溢价 ， 因 为 期 权 处 
于 虚 值 或 实 值 时 交易 基 较 小 ， 因 此 当 进 入 合约 时 投资 者 要 求 一 个 流动 性 风险 补 
偿 , 导致 隐 含 波动 性 升 高 . 但 无 论 如 何 这 是 一 个 世界 难题 , 到 目前 为 止 尚未 解决 
(局 部 波动 性 模型 提供 了 部 分 答案 ) ， 并 且 有 著名 的 难题 波动 性 微笑 (Volatility 
Smile) ， 见 图 4.24. 
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ii 12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 
时 间 /月 份 
图 30 天 历史 波动 性 /% MEARDERE NTS 


图 4.23 IBM 公司 股票 的 历史 波动 率 和 隐 含 波动 率 


隐 含 波动 率 /% 





执行 价格 
一 4 一 BMH — 外 汇 
— Anh — 股票 


424 波动 性 微笑 


84.3 期 权 定 价 201 


84.3.3 ”二叉树 (Binomial) 定价 模型 ， 一 个 衍生 产品 的 无 套利 
定价 过 程 


§4.3.3.1 二叉树 定价 模型 

二 叉 树 定价 概念 是 将 问题 简化 到 在 相对 短 的 一 段 时 间 内 ， 资 产 价 格 的 变化 
只 有 了 两 种 可 能 : 从 S 涨 到 Su, Fri u 为 大 于 1 的 实数 ;从 SRB Sd, HF d H 
小 于 1 的 实数 . 并 且 假 定 出 现 Su 的 概率 为 q, 出 现 Sd 的 概率 为 1 一 4 ， 

例 4.3.1 (eS = 10, u= 1.1, d = 0.95,q = 0.6, 则 有 60%% 的 可 能 性 涨 到 
Su = 10 x 1.1 = 11, # 40% 的 可 能 性 跌 到 Sd= 10 x 0.95 = 9.5 . 

考虑 一 个 入 生产 品 的 收益 结构 为 


> 0， ”如 果 上 涨 状态 发 生 
ntaa 如 果 下 跌 状 态 发 生 (43.40) 
和 
=O ”如 果 上 涨 状态 发 生 
ne 如 果 下 跌 状 态 发 生 wa 
例如 ， 对 于 看 涨 欧 式 期 权 为 
fu = max{Su — K,0} (4.3.42) 
和 
fa = max{Sd — K,0} (4.3.43) 


4.3.2 继续 例 4.3.1, 如 果 K = 10, WA 


fu = max{11 — 10,0} = 1 


Al 

fa = max{9.5 — 10,0} = 0 
mR K = 9, WA 

fu = max{11 — 9,0) = 2 
和 


fa = max{9.5 — 9,0} = 0.5 


二 叉 树 定价 模型 
第 一 步 ， 构 造 一 个 无 风险 的 投资 组 合 
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持 有 标的 物 的 4A 份额 的 头寸 和 一 1 份 的 衍生 产品 的 头寸 ， 则 该 组 合 在 上 涨 
状态 的 收益 为 ASu — fu, 在 下 跌 状 态 的 收益 为 ASd— fa. 为 使 得 该 组 合成 为 无 
风险 组 合 ， 我 们 要 求 A 必须 满足 





ASu — fu = ASd — fa (4.3.44) 
这 样 求 出 heat 
_ ju Jd 
A= š Ó) (4.3.45) 
这 个 组 合 被 称 为 A 对 冲 . 
例 4.3.3 由 例 4.3.2 我 们 得 到 如 果 K = 10, WA 
1-0 2 
4= XG 095) 3 
me K = 9, WA 


2 一 0.5 
A= 0x (11-098) ~ 
二 步 : 确定 入 生产 品 的 价值 f 等 于 该 无 风险 组 合 的 投资 收益 用 无 风险 利 
率 折 现 的 现 值 . 
见 图 4.25, 即 


I 


AS — f = PV = e"(ASu - f.) (4.3.46) 


其 中 PV 为 现 值 (Present-value),r 为 无 风险 利率 .这 样 推出 该 入 生产 品 的 价值 
f 必须 满足 


未 来 的 收益 
ASu-f=ASd-f, 
组 合 的 现 值 为 无 风险 
AS-f — 利率 > 
折 现 
当前 未 来 
4.25” 现 值 图 


f=AS(1—eu)+ e” fu 
— 一 fay —e"u)+e "fy 


=e "(pfu + (1 — p) fa) (4.3.47) 
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其 中 


_e-d 

p= u—d 

HT d<1<ule >1, 我 们 知道 p > 0, 如 果 再 约束 p<1, 则 {p,1 一 p} 是 所 
谓 的 上 涨 状 态 和 下 跌 状态 的 风险 中 性 概率 分 布 . = 





(4.3.48) 






O 例 4.3.4 考虑 例 4.3.2 并 且 假定 r = 0, 则 由 定价 方程 (4.3.47) 我 们 知道 执 
行 价格 为 10 的 看 涨 期 权 的 价值 为 


f=e°-(p-1+(1—p)-0)=p 


1 — 0.95 1 


~ 11-095 3 

上 涨 状 态 的 风险 中 性 概率 p = 3 明显 不 同 于 自然 的 概率 分 布 ， 在 例 4.3.1 
中 ， 出 现 上 涨 状态 的 概率 为 60%( 后 面 我 们 将 解释 为 什么 p < 60%) 。 当 执行 价 
格 为 9 时， 我 们 得 到 看 涨 期权 的 价值 为 


r= ((5)«2+(§)«(5)) = 
风险 中 性 定价 公式 (4.3.47) 是 非常 有 用 的 一 个 公式 ， 例 如 ， 对 于 标的 物 自 
身 来 讲 (我 们 将 其 视 为 一 个 衍生 产品 ), 我 们 有 fu = Su 和 fa = Sd, 则 我 们 有 
f=5=e "(pSu+ (1 — p)Sd) 
=e" E* (S1) (4.3.52) 
另外 ， 将 上 面 方程 的 两 边 同 除 以 5, 我 们 得 到 p 必须 满足 


1 = e-"(pu+ (1 — p)d) (4.3.53) 





p 
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通过 简单 计算 ， 我 们 再 次 得 到 上 涨 状态 的 风险 中 性 概率 为 
_e-4d 
u-d 

84.3.3.2” 远 期 合约 定价 和 风险 交换 

一 个 远 期 合约 是 买卖 双方 在 交易 成 交 时 ， 双 方 互 相 不 支付 对 方 任何 金钱 ， 
但 承诺 在 到 期 时 以 一 个 约定 的 价格 F ( 称 为 远 期 价格 ,Forward Price) 来 交割 收 
益 S, 一 下, 如果 S, — F > 0, 则 由 远 期 合同 的 卖方 支付 给 合同 的 买方 S, 一 下 的 
金额 ， 反 之 ， 则 由 买方 支付 给 卖方 金额 -(S.-F)>0. 

现在 的 问题 是 远 期 价格 在 合约 交易 时 (t = 0) 应 该 定 为 多 少 , 才能 使 得 买卖 
双方 觉得 “公平 "， 使 得 任何 一 方 均 没 有 套利 的 机 会 并 且 成 交 交 易 ? BRE, 3 
找 下 使 得 





p (4.3.54) 


0 =e" E*(S; — F) (4.3.55) 
即 
F = E* (S1) = pSu + (1 — p)Sd (4.3.56) 


我 们 可 以 从 风险 共 担 (Risk Sharing) 或 均衡 定价 的 角度 来 看 这 个 “公平 ” 
定价 公式 .我们 有 风险 交换 图 ( 见 图 4.26) . 


上 涨 状态 u 






股票 头寸 在 
=1 的 收益 










(Sd, Su) 
N uers 
(F, F) 


远 期 合约 头寸 
在 t=1 的 收益 





Sd p_ sa F FRR d 
426 ”风险 交换 图 


由 (2.7.7) 式 ， 我 们 有 风险 头寸 交换 的 边际 效用 比 


ac, D Su — F 


Ee — 





(4.3.57) 


84.3 期 权 定 价 205 


另外 一 方面 ， 由 (2.7.4) 式 ， 我 们 有 





Ta _ = Su-F 

z: MRSan = — (4.3.58) 
由 (4.3.57) 和 (4.3.58) 式 ， 我 们 得 到 

l-p_ Ta _ Su-F (4.3.59) 


p Tu F-Sd 
即 (F -Sd)(1—p) = (Su 一 Ff)p .从 而 得 到 熟知 的 下 的 表达 式 ， 这 说 明 下 使 得 






损失 的 期 望 值 =(F — Sd)(1 — p) (4.3.60) 

=(Su — F)p (4.3.61) 

= 盘 利 的 期 望 值 (4.3.62) 

见 图 4.27. 
价格 四 
期 望 ES) - - assasi 
远 期 价格 F=E*(S,) 
当前 价格 s 
t=0 t=1 时 间 


图 4.27 风险 共 担 图 


84.3.4 ”客观 概率 q 和 风险 中 性 概率 p 之 间 的 关系 ;风险 溢价 
记 q 为 上 涨 状态 的 客观 概率 , 即 
q = P(Sta1 = Su) (4.3.63) 
记 1 一 g 为 下 跌 状 态 的 客观 概率 ， 即 


] 一 q= P(S,=1 = Sd) (4.3.64) 
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则 相应 的 期 望 值 为 
E(S;) = qSu + (1 — q)Sd (A.3.65) 


由 于 下 = pSu + (1 — p)Sd, 我 们 得 到 
F — E(S;) = (p — q)(u — d)S (4.3.66) 

由 确定 性 等 价 物 公式 (2.5.5), 我 们 有 
CE(S1) = E(S1) — H(S1) (4.3.67) 


由 于 在 远 期 合约 中 ， 确 定性 等 价 物 为 F, 即 CE(S1) = F, 这 样 我 们 得 到 风险 滋 
价 
H(S1) = —(p — q)(u — d)S (4.3.68) 


对 于 风险 厌恶 的 投资 者 来 讲 ， 我 们 有 
H(S1) >0 (4.3.69) 


由 于 u > d, 我 们 只 能 有 p< gq, 相应 地 1 — p > 1 — q, 这 样 我 们 得 到 风险 中 性 定 
价 的 重要 结论 : 

定理 4.31 如 果 我 们 视 q. = e "q 为 上 涨 状态 的 “客观 ”价格 ， ga = 
e(l- q) 为 下 跌 状 态 的 “客观 ” 价格 ， 则 对 于 风险 厌恶 的 投资 者 来 讲 ， 在 风险 
中 性 的 世界 里 ， 有 

(1) 上 涨 状态 的 价格 要 便宜 ， 即 


Tu < Qu (4.3.70) 


下 跌 状 态 的 价格 要 贵 ， 即 
Ta > qa (4.3.71) 


这 说 明 ， 如 果 要 一 个 风险 厌 晋 者 去 承担 下 跌 状 态 ( 如 保险 例子 中 的 房子 着 火 的 
状态 ) 的 风险 的 话 ， 它 要 求 风 险 补偿 ， 远 期 价格 F H E(S,) 越 低 ， 说 明 风 险 厌 
恶 投资 者 要 求 越 高 的 风险 补偿 , 

(2) Æ t = 0 时 刻 买 卖 双 方 同 意 的 远 期 价格 不 会 是 在 上 = 1 时 刻 资 产 的 价 
格 ， 因 为 那 时 的 价格 或 者 是 Su 或 者 是 Sd, F 越 高 ， 说 明 投资 者 赌 发 生 上 涨 
状态 的 可 能 性 p 越 大 ， 或 者 Su 会 达到 更 高 的 水 平 ，F 越 低 ， 说 明 投资 者 赌 下 
跌 状 态 的 可 能 性 1 — p RK, 或 者 Sd 下 跌 得 更 低 . 远 期 合约 越 接近 到 期 ， 政 越 
接近 于 S, 是 因为 4 A d 的 差别 越 来 越 小 . 
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例 4.3.5 由 例 4.3.1 我 们 得 到 
Eo(S1) = 0.6 x 11 + (1 — 0.6) x 9.5 = 10.4 


mRr=0,F=S=107, Wi 





— —— (4.3.72) 
* 10-104 /1 
= (š -0.6) (1.1 — 0.95) = —0.04 
即 风险 溢价 H (S1) = 0.04 x 10 = 0.4( 元 ) . 
” 二叉树 的 数值 解 


二 叉 树 在 求 期 权 定价 的 数值 解 时 非常 有 用 ， 罗 斯 (Ross) 、 考 克 斯 (Cox) 和 
马克 : 鲁 宾 斯 坦 (Mark Rubinstein), 于 1979 年 给 出 如 下 的 n 步 二 叉 树 欧 式 看 涨 
期 权 方 程 ( 见 图 4.28) 


c= 一 š ( I jza — p)"~ max{Sud"~) — K,0} (4.3.73) 


j=0 
其 中 ( A ) 为 二 项 系数 ， 可 以 证 明 


„üm c = S+N(di) — K - B(O,T) - N(da) (4.3.74) 
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即 布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 .一 般 地 ， 我 们 设 u = eV 不 和 d =u-!, 其 中 了 为 
期 权 的 剩余 期 限 (以 年 为 单位 ， 如 还 剩 3 个 月 ， 则 了 = = 0.25 年 ),o 为 年 化 
的 波动 性 . 


84.4 可 转 债 的 定价 


84.4.1 ”可 转 债 的 定义 


根据 我 国 国 务 院 证 券 委 员 会 颁布 的 《可 转换 公司 债券 管理 暂行 办 法 》 第 三 
条 规定 ， 可 转换 公司 债券 (Convertible Bond) 是 指 发 行人 依照 法 定 程 序 发 行 ， 
在 一 定时 间 内 依据 约定 的 条 件 可 以 转换 成 股份 的 公司 债券 . 

图 4.29 显示 了 可 转换 债券 的 主要 特点 ; 

(1) 债券 持 有 者 在 转换 期 内 有 按 约定 价格 转换 为 股票 的 权利 , 可 转 债 转换 为 
股票 ， 债 权 由 股权 代替 ， 债 权 债务 关系 消失 . 

(2) 在 可 转换 债券 未 转换 成 股票 之 前 ,债券 持 有 者 可 以 持续 持 有 债券 ,按照 
约定 的 票面 利率 获得 利息 收入 ， 债 券 到 期 后 可 以 获得 本 息 ， 并 享有 财产 清算 优 
FIBA. 

(3) 可 转换 债券 一 般 可 在 交易 所 上 市 交易 , 还 可 以 在 交易 过 程 中 获取 差价 ， 





可 转换 公司 债券 
{债权 ) 









图 4.29 ”可 转换 债券 的 主要 特点 


可 转换 公司 债券 由 于 其 兼 具 债权 和 股权 的 特点 ， 已 经 发 展 成 为 国际 资本 市 
场 上 的 重要 融资 工具 之 一 . 全 球 可 转换 公司 债权 市 值 呈 稳 定 上 升 趋势 . 1998 年 
10 月 市 值 已 超过 4000 亿美 元 ， 主 要 分 布 在 亚洲 (39%) 、 美 国 (37.5%) 和 西欧 
(13.8%) . 1995 年 、 1996 年 全 球 可 转换 公司 债券 发 行 总 额 分 别 为 334.4 亿美 
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元 和 798.5 亿美 元 ， 约 占 同期 全 球 企 业 债 券 发 行 总 量 的 5%~O%, 主要 分 布 在 美 


国 (40.16%) 、 


日 本 (33.84%) 、 和 瑞士 (5.82%) ， 中国 香 港 和 台湾 地 区 在 全 球 可 


转换 公司 债券 发 行 市 场 中 也 占有 一 席 之 地 ,分 别 为 1.91% 和 1.08% . BEA 2000 
年 ， 亚 洲 可 转换 公司 债券 市 场 出 现 明显 的 复苏 ， 据 统计 ， 2000 年 亚洲 地 区 的 股 
本 融资 中 ， 首 次 公开 上 市 的 股票 占 50%, 可 转换 公司 债券 占 20% 。 2001 年 初 到 
目前 亚洲 地 区 的 股本 融资 中 ， 首 次 公开 上 市 股票 的 比例 已 下 降 到 23%, 可 转 俩 


的 比例 则 上 升 到 63% . 根据 最 近 一 期 《商业 周刊 》 的 介绍 ， 


转 债 的 发 行 基 已 超过 500 亿美 元 . 


84.4.2 ”可 转换 债券 的 一 些 数学 记号 


S, : 时 刻 t 时 的 股票 价格 ; 

Ci : 时 刻 t 时 的 转 股 价格 ， 

BMV, : 一 份 转 债 的 市 场 价 格 ; 

BY, : 时 刻 上 土 时 的 “虚拟 ”的 基于 每 股 的 一 份 转 债 的 债权 价值 ; 
ge : 时 刻 t 时 的 转 股 数 ; 

FV : 一 份 转 债 的 票面 金额 ; 

B, : 时 刻 t 时 的 “虚拟 ”的 基于 每 股 的 一 份 转 债 的 市 场 价值 (价格 ); 
M : 转 债 发 行 的 总 金额 ; 

Ne : 转 债 的 总 流通 其 ; 

EMV, :时 刻 上 时 一 份 转 债 内 含 (Embedded) 的 股权 市 场 价 值 ; 
PO? : 时刻 上 时 一 份 转 债 的 交易 价格 (Quoted Price); 

T : 转 债 到 期 日 。 


我 们 有 一 些 关 系 : 


JU; 


= M 
~ FV 


B 4.4.1 M=2 亿 元 ，FV = 100 元 , 则 NN。 = 200 万 份 转 债 . 


Ne 


BMV, 


CEs 
x d FV 


x 100 


2001 年 上 半年 可 


(4.4.1) 


(4.4.2) 


例 4.4.2 FV = 100 元 ，BMW = 103 元, W] PO? = 103; FV = 5000 ¥ 


BMV, = 5025 美元 则 PCP = 100.5. 


_FV 
qt C 


(4.4.3) 
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_ 1 
4.4.3 FV = 100 元 , 初始 转 股价 Co = 12 元 , 则 qo = =" 8.333 B. 


— BMV = FV . Pe? 
t qt qt 


(4.4.4) 





转 债 的 股权 价值 
EMV, = 8, qt (4.4.5) 
转 债 的 债权 价值 
BMV, = Be G@ = af r (4.4.6) 
t 
则 我 们 有 转 债 的 溢价 
BMV, — EMV, 
= x 100% 


当 一 个 转 债 发 行 时 ， 洲 价 一 般 在 10%~30% 之 间 . 
§4.4.3 ” 回 售 条 件 与 赎 回 条 件 的 讨论 


标准 的 转 债 进入 转 股 期 之 后 ， 给 了 转 债 持 有 人 两 个 选择 ， 即 转 股 或 回 售 ， 
这 样 就 给 了 转 债 持 有 人 美式 选择 权 ， 即 转 债 的 价值 由 下 列 公式 来 决定 


= af(T 一 7) 
— „max (E"(max(S,, BV:})} 


其 中 z 为 风险 中 性 概率 分 布 . 
这 样 ， 我 们 知道 当 S, 很 低 时 ， B, 表现 得 像 一 个 债券 ， 而 当 S, 相对 高 时 ， 
B, 表现 得 像 股 票 ， 并 且 我 们 知道 


B: > BW, te [0,7] 


其 中 BV 是 一 个 直接 债券 的 价值 ， 它 是 一 个 时 间 t 的 单调 增加 的 函数 ， 因 此 从 
这 个 意义 上 来 讲 ， 标 准 转 债 是 一 种 保底 的 金融 品种 ， 形 象 上 ， 我 们 有 图 4.30 . 
但 现在 回 售 条 款 的 设计 使 得 这 种 美式 的 选择 权 根本 不 存在 ， 目 前 条 款 的 设 
计 是 (1) 如 果 有 连续 20 天 股价 低 于 转 股价 的 70%, 或 (2) MRE 30 天 交易 之 中 
有 20 天 的 股价 低 于 转 股 价 的 70% 则 给 转 债 持 有 人 一 个 回 售 的 选择 ， 回 售 的 价 
格 为 票面 价值 x (1+ 几 个 百分点 ), 并 且 这 种 回 售 条 款 一 年 之 中 只 能 执行 一 次 ， 
同时 必须 是 这 一 年 之 中 第 一 次 出 现 (1) 或 (2) 的 情形 才 可 以 执行 该 回 售 权力 ， 
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而 且 如 果 不 执行 的 话 ， 以 后 在 这 一 年 中 即使 出 现 (1) (2) 的 情形 ， 转 债 持 有 人 
也 已 经 没有 执行 回 售 的 权利 来 保护 其 转 债 资产 的 价值 . 


转 债 价值 


BV, ft tl 





o 股票 价值 
图 4.30 ” 转 债 的 债券 价值 和 股票 的 股票 价值 


由 于 当 (1) 或 (2) 的 情形 出 现时 ， 股 价 已 严重 低 于 转 股 价 ， 转 债 持 有 人 根本 不 
存在 两 种 选择 权 的 问题 ， 仅 剩 下 唯一 的 一 年 一 次 的 回 售 机 会 ， 因 此 在 这 种 回 售 条 款 
的 设计 之 下 ， 苇 债 的 保底 特性 基本 上 被 去 掉 ， 从 而 存在 跌 破 其 发 行 价 的 风险 ， 

从 另 一 个 角度 讲 ， 去 掉 转 债 的 美式 债券 权力 之 后 ， 大 多 数 情形 之 下 ， 转 债 
持 有 人 只 剩 下 现在 转 股 还 是 等 以 后 转 股 的 选择 ， 但 持 有 股票 的 情形 基本 是 一 样 
的 。 见 图 4.31 . 


价格 
股价 S, 


现在 转 股 


图 4.31 转 债 的 转 股价 
在 to 时 刻 转 股 并 持 有 股票 到 ti 的 收益 为 
St, — Sto + Sto — BW = St, ~ BW 


在 如 时 刻 转 股 并 立即 卖 掉 股票 的 收益 为 
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St, — BVo 


因此 ， 可 以 看 出 由 于 回 售 条 款 的 设计 ， 使 得 在 股价 的 轨道 上 美式 的 两 项 选 
择 权 根本 不 存在 . 
G(20, 70%, t) Z 20 
或 
H(30, 70%, t) < 20 


其 中 函数 Gin, 0%, t) RARE CHA, 最 近 n 个 交易 日 内 股价 连续 低 于 转 股价 的 
a% 的 最 大 天 数 ; H(n,a%,t) 表示 在 t 时 刻 ， 最 近 n 个 交易 日 内 股价 低 于 转 股 
价 的 a% HAR. 
从 出 现 唯一 回 售 条 件 的 可 能 性 来 讲 为 
P(St-19 < 9.7C,,--- ,Se < 0.7C) 
II P(Sr+1 < 0.7C,|Se-19 < 0.7G,,--- ,Sr < 0.70) - P(St-19 < 0.70%) 


引 理 p(t,z) = =e R, 则 对 任意 的 0= to <t <… < in-i < 如 ,由 独 
立 增 基 性 容易 知道 ， A ,Bin 的 联合 密度 为 





Fayua2 un) = p(ti, ui)p(te — t1, u2 — ui) -++ Plin — tn-1, Un 一 tn-l) 
从 而 ，B 的 任意 有 限 维 分 布 为 


P(w : Wa < 21) ° Win < In) 


= f fe , Un )duy +- ` dun 
-一 


定理 设 股价 服从 布莱克 一 斯 科 尔 斯 方程 ， 则 
(1) wage 


ia d: exp 一 一 一 一 -一 十 一 TRER + t (uran) 
(5 = “19 2 
sate Jd l ) A * 


(2z)10,/t — 19 





dui: dua 


OQ —o 


(2) 回 售 的 价值 为 max (FV - (1 + r) Ppur(t)} 
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证 明 : 由 于 股价 服从 随机 微分 方程 


dS; = S; (pdt + odW;) 


我 们 有 
In $, = In So 十 (u 一 5”) t + GW, 
这 样 得 到 | 
In S, — Ìn S-i =p — 57 + o (W, — W-1) 

由 出 现 回 售 条 件 的 概率 

Pput(t) =P(St-19 < 0.7G,, eae , St < 0.7C;) 

=P(In Sig < In0.7 + InC;,--- , nS; < In0.7 + nC;) 
我 们 有 
In S,_; < In0.7 + In C, 
等 价 于 
In So + (u-; -30 ` (t—i)+oW,-, < n0.74+ nC, 

Bp 


— (no7+inG =k Sp - (u-5 = °) e-o) 


记 上 面 不 等 式 的 右边 为 de-i, 则 我 们 有 


Wii S dts 
这 样 我 们 得 到 
P(St~19 < 0.7C,---, S, < 0.7C;) 
=P(Wi-19 < de-19,--+ , We < de) 

由 引 理 我 们 知道 

deo ds exp (uis—ui7)2+- -+3 (uzu)? 
Prur(t)= f -f ap (- (m7) o . ‘du, 

js (27)°/t — 19 


口 
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以 上 概率 比较 难 想像 到 底 有 多 大 ， 如 果 采 用 二 叉 树 方法 可 提供 一 个 大 致 的 
估计 . 
84.4.4 标准 转 俩 的 定价 模型 
在 不 改变 转 股 价 的 前 提 下 ， 将 转 债 价值 B 视 为 股价 和 时 间 的 函数 
B = B(S,t) 


则 我 们 可 构造 一 个 投资 组 合 ， 一 份 转 债 加 负 A 份 股 票 (MRE A 份 股 票 ) . 
设 股价 服从 随机 微分 方程 


= = rdt + cdW, 


其 中 {We} 为 标准 布朗 运动 ， 则 由 Ito 微分 , 取 A = E, 则 得 到 布莱克 一 斯 科 


尔 斯 带 自 由 边界 的 偏 微 分 方程 


+50 gB 


Ot ðs? +r(S 一 Di) Sz -rV <0 


满足 边界 条 件 
Br = max{ Sr, BVr} 
B(S, tg) = B(S, t$) + K 


其 中 K 为 tc 时 刻 付 的 利息 ,无 风险 套利 条 件 


B(S, t) 2 St 
赎 回 条 件 
B(S,t) < Meau 
回 售 条 件 
B(S,t) > Mya. 


其 中 赎 回 和 回 售 时 间或 区 间 段 是 事先 给 定 的 . 

Brennan 和 Schwarts(1977) MARA EYE Et y FEB ig mig. A 
4.32 直观 地 给 出 了 轻 债 期 权 价值 的 范围 ， 图 4.33 描绘 了 与 转 俩 价值 有 关 的 几 种 
价值 形式 . 

Connolly(1998) 使 用 二 叉 树 方法 给 出 转 债 的 定价 模型 ， 下 面 给 出 标准 转 债 
的 一 些 性 质 . 
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图 4.32 ” 转 债 的 期 权 价值 分 解 





6.0 
50 65 70 75 80 85 90 95 100 股价 5 


4.33 ” 转 债 价值 的 几 种 表达 
股价 的 波动 性 增加 会 使 转 债 的 价值 增加 ( 见 图 4.34) . 
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当 股 价 低 时 ， 转 俩 对 利率 的 变化 敏感 ， 当 股价 高 时 ， 转 债 对 利率 的 变化 非 


常 不 敏感 ( 见 图 4.35) . 


图 4.36~ 图 4.38 描绘 了 不 同 条 件 下 的 转 债 价值 从 中 可 以 看 出 转 债 定价 是 
一 个 比较 困难 的 问题 ， 而 国内 转 债 的 各 项 条 款 使 其 成 为 更 为 复杂 的 转 债 ， 一 种 


依赖 股价 路 径 (Path-dependent) 的 期 权 问 题 . 
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一 ~ 股权 价值 EMV 


60 65 70 75 80 85 90 95 10.0 
股价 s, 


图 4.34 不 同 波动 下 的 转 俩 价值 


低 利 率 期 限 结构 
下 的 转 债 价值 


高 利率 期 限 结构 
下 的 转 债 价值 


低 种 率 下 的 
ee 





` 60 65 70 75 80 85 90 95 100 


图 4.35 ”不同 利率 条 件 下 的 转 债 价值 
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60 65 70 75 80 85 90 95 100 
股价 S, 


图 4.36 ” 带 和 不 带 回 售 条 件 的 转 债 价值 





6.0 
60 65 70 75 80 85 90 95 100 
股价 s, 


4.37 带 和 不 带 赎 回 条 件 的 转 债 价值 
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带 时 变 转 股价 
的 转 债 价值 


转 股价 永远 不 变 
FH 18 HIA 





60 65 70 75 80 85 90 95 100 
股价 S, 


图 4.38 | APRESS RATA PEENE 


845 总结 


在 本 章 中 我 们 针对 每 个 金融 工具 自身 固有 的 特点 ,分 别 讨论 了 股权 类 
工具 、 固 定 收 益 类 工具 、 股 权 与 固定 收益 类 混合 工具 以 及 期 货 和 期 权 类 工 
具 的 定价 方法 ， 
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